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Dane makroekonomiczne

@ Stopa bezrobocia rejestrowanego — wstepne dane MRPiPS

Zmiana liczby zarejestrowanych bezrobotnych (m/m)
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Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec grudnia 2024 r. wyniosta 5,1 % (wzrost 0 0,1 pp. w ujeciu m/m). W liczbach bezwzglednych sezonowy
wzrost liczby bezrobotnych w grudniu ub. r. (0 12,5 tys. 0s6b m/m) byt mniejszy niz przed rokiem (w grudniu 2023 r. liczba
bezrobotnych wzrosta o 14,8 tys. oséb m/m). W ujeciu r/r, liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie 0 1,1 tys. osob
(wobec spadku o 24,1 tys. oséb w 2023 r.). Sytuacja na rynku pracy jest zatem nieco lepsza niz przed rokiem, jednak tempo
poprawy (tj. spadku liczby bezrobotnych) wyraznie wyhamowato (r/r). Tym samym, dane za 2024 r. moga by¢ sygnatem,
wskazujgcym na ograniczony potencjat w zakresie poprawy popytu konsumpcyjnego (wobec 3,1 % r/r tempa wzrostu spozycia
gospodarstw domowych w okresie I-lll kw. 2024 r.). Taka interpretacja wynika stad, iz poprawa sytuacji na rynku pracy jest
zwyczajowo wsparciem dla dynamiki konsumpcji gospodarstw domowych. Stabsza (niz w okresie I-1ll kw. 2024 r.) dynamika
popytu moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji), a tym samym zwiekszac
przestrzen do ewentualnych obnizek stép procentowych NBP w perspektywie kolejnych kwartatow.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

Wskaznik 11 2024 11 2024 01-11 2024
10 2024 11 2023 01-11 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -5,4 % -1,5% 0,5%
w tym:
Przetworstwo przemystowe -6,4 % -1,9 % 0,4 %
Gornictwo i wydobywanie -7,0% -7,9 % -4,8 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 15,0 % 5,6 % 1,8 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogotem 3,3% -9,3% -7,4 %
w tym:
Budowa budynkow -2,6% -16,0 % -6,1%
Budowa obiektédw inzynierii lgdowej i wodnej 12,2 % -3,2% -7,1%
Roboty budowlane specjalistyczne -6,0 % -13,0% -9,5%
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -1,2% 3,1% 2,7%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 1,4 % 28,1% 19,6 %
Paliwa state, ciekte i gazowe -7,0% 4,1% 7,2 %
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe -4,4 % -0,2% -0,4 %

Gtéwne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2023-2025 (dane zrédtowe: MFW, link)

o 2024 2025
L ELlL (prognoza) (prognoza)
PKB, zmianar./r. 0,2% 3,0% 3,5%
Inflacja, r./r. 11,4 % 3,9% 4,5 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,1% -5,7% -5,5%
Dtug publiczny (jako % PKB) 49,6 % 55,5 % 60,0 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 1,5 % 0,8 % 0,0 %
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,4 % 0,8% 1,2%
Inflacja, r./r. 54 % 2,4 % 2,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,6 % -3,1% -3,1%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,8 % 88,1 % 88,4 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 1,6 % 2,6 % 2,4%
USA
PKB, zmianar./r. 2,9% 2,8% 2,2%
Inflacja, r./r. 4,1% 3,0% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,1% -7,6 % -7,3%
Dtug publiczny (jako % PKB) 118,7 % 121,0% 124,1%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,3% -3,3% -3,1%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/10/22/world-economic-outlook-october-2024

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikow rynkow
kapitatowych, w ktdrej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej stanu
w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w styczniu br. na poziomie
minus 17,7 pkt (spadek o 0,2 pkt m/m). Nizszy niz przed miesigcem poziom gtéwnego wskaznika jest konsekwencjg
pesymistycznych ocen sytuacji biezgcej (spadek wartosci subindeksu o 1,0 pkt m/m), ktérej towarzyszyta poprawa sktadowe;j
odnoszace;j sie do przysztej sytuacji gospodarczej (wzrost subindeksu prognostycznego o 0,8 pkt m/m). Aktywnos$¢ gospodarcza
pozostaje na niskim poziomie (przewaga ocen negatywnych — wskaznik ksztattuje sie ponizej zera), co ogranicza potencjat do
wzrostu cen oraz zwieksza szanse na obnizke stop procentowych w strefie (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady EBC
zaplanowano w dn. 30 stycznia br.).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Brak sygnatéw o mozliwej redukcji kosztu pienigdza w Polsce w najblizszych miesigcach (link) determinuje stabilny poziom
rynkowych stawek (wykres obok). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 15-16
stycznia 2025 r. Oczekujemy, iz RPP utrzyma stopy NBP na niezmienionym poziomie.

Rynkowe stopy procentowe (7 —10.01.2025r.)

STAWKA 2025-01-10 2025-01-09 2025-01-03

WIBOR 1M 5,78% 5,84% 5,87%
WIBOR 3M 5,83% 5,80% 5,84%
WIBOR 6M 5,79% 5,79% 5,80%
WIBOR 1Y 5,62% 5,62% 5,63%
POLONIA 5,50% 5,58% 5,49%
WIRON 5,07% 5,17% 4,90%
€STR (EUR) 2,92% 2,92% 2,92%
SOFR (USD) - 4,30% 4,31%
SONIA (GBP) - 4,70% 4,70%
SARON (CHF) - 0,43% 0,46%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-grudzien-2024/

@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w miniony piatek (10.01) byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazaty na poprawe tempa wzrostu zatrudnienia w ujeciu m/m (o 256 tys. osob
w grudniu 2024 r., wobec przyrostu o 212 tys. oséb w listopadzie ub. r., po korekcie) oraz na spadek stopy bezrobocia (do 4,1 %,
wobec 4,2 % w listopadzie 2024 r.). Relatywnie korzystna koniunktura na rynku pracy w USA moze by¢ czynnikiem
ograniczajgcym potencjat do umocnienia naszej waluty (szczegdlnie w relacji wobec dolara). Taka interpretacja wynika stad, iz
wzrost zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz monetarnych w USA do obnizenia
stép procentowych, co z reguty ostabia waluty z krajow rozwijajacych sie, do ktérych zaliczana jest Polska.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20042022 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-01-03 2025-01-10 AN
(Srednia) (tygodniowa)

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 4,1512 4,1415 -0,2%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2718 4,2657 -0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5658 4,5341 -0,7%



@ Rynek towarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 3.01.2025=100
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Obnizki stop procentowych w gtéwnych gospodarkach w ostatnich miesigcach (USA, strefa euro) oraz prawdopodobna
kontynuacja tagodnej polityki pienieznej w kolejnych kwartatach pozostajg czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu sie cen
metali szlachetnych na wysokim poziomie (tabela obok).

Na rynku ropy dominuje niepewnos$¢ w warunkach aktywnej (wojskowej) fazy konfliktu na Bliskim Wschodzie. Tym niemniej,
wydaje sie, ze ani Rosja (ze wzgledu na priorytet prowadzenia wojny przeciw Ukrainie), ani USA (ze wzgledu na bliski termin -
tj. 20 stycznia 2025 r. - przekazania wtadzy nowej administracji prezydenta-elekta) nie sg obecnie zainteresowane bardziej
aktywnym udziatem w konflikcie bliskowschodnim. W tym kontekscie, potencjat do dalszego wzrostu cen ropy na skutek
prowadzenia dziatan zbrojnych na Bliskim Wschodzie wydaje sie ograniczony (pomimo 3,6 % wzrostu cen surowca w minionym
tygodniu).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

3-01 76,47 2 640,25 29,62
6-01 76,02 2 635,84 29,95
7-01 77,21 2 648,55 30,04
8-01 75,93 2 661,67 30,11
9-01 76,89 2670,49 30,11
10-01 79,26 2 689,38 30,41

Ceny produkgji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

s | ez | S | ) | s 02
11-11 942,95 19,85 6,26 1,47 64,02
18-11 939,35 19,58 6,24 1,55 66,55
25-11 941,63 19,52 6,23 1,45 64,29
2-12 938,38 19,24 6,23 1,48 65,62
9-12 941,67 19,01 6,21 1,51 64,74
16-12 938,18 19,12 6,08 1,36 66,29
23-12 960,50 19,27 6,08 1,36 67,31



8 Rynek kapitatowy
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Perspektywy polityki pienieznej realizowanej przez gtdwne banki centralne (oczekiwana w 2025 r. kontynuacja redukcji stop
procentowych w strefie euro oraz USA) oraz konsekwencje rozstrzygnie¢ wyborczych w Stanach Zjednoczonych pozostajg
kluczowymi czynnikami determinujgcymi kierunek zmian na rynkach akcji. Potencjat do trwatych zwyzek kurséw akcji ogranicza
utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego na wysokim poziomie, ktére dodatkowo zwieksza niepewnosé¢ decyzji politycznych
po zaplanowanym na 20 stycznia 2025 r. objeciu prezydentury w USA przez prezydenta-elekta Donalda Trumpa.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (13 — 17.01.2025 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka
(finalne dane GUS), r/r
Decyzja w sprawie stop

procentowych

15 stycznia Polska Xl 4,7 %*

16 stycznia Polska 5,75 %

* wedtug wstepnych danych GUS z dn. 3 stycznia 2025 r., inflacja konsumencka w grudniu 2024 r. wyniosta 4,8 % r/r

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest formg reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogg by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



