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@ Decyzja w sprawie stop procentowych NBP
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m Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w styczniu br. postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Gtéwng przeszkoda na drodze do redukcji stép procentowych NBP jest uporczywos¢ tzw. inflacji bazowej, tj. po
wytgczeniu cen zywnosci i energii. Wskaznik ten pozostaje na wysokim poziomie (powyzej celu wtadz monetarnych)
nieprzerwanie od lipca 2021 r. (4,0 % r/r w grudniu 2024 r.). Jest to o tyle istotne, ze tzw. inflacja po wytgczeniu cen zywnosci
i energii jest postrzegana jako ta, na ktdrg polityka wtadz monetarnych ma duzy wptyw. Z tego wzgledu Rada prawdopodobnie
zacznie rozwazac obnizki stép NBP dopiero wéweczas, gdy dynamika cen znajdzie sie w tendencji spadkowej (tj. tempo, w jakim
rosng ceny zacznie sie trwale zmniejsza¢). Uwzgledniajac oczekiwane ostabienie wptywu ubiegtorocznych dziatar regulacyjnych
(m.in. od kwietnia br. punktem odniesienia dla rocznej inflacji beda poziomy cen po podwyzkach cen zywnosci sprzed roku),
wskazniki inflacji od Il kw. 2025 r. powinny sie obnizaé, co mogtoby otworzy¢ pole do dyskusji nad ewentualng obnizka stop
NBP.



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

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat finalne dane dotyczgce wskaznika inflacji konsumenckiej za grudzien 2024 r. (4,7 % r/r,
wobec rowniez 4,7 % r/r w listopadzie 2024 r.). Roczne tempo wzrostu cen pozostaje wyraznie powyzej celu wtadz
monetarnych (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.). Roczna dynamika inflacji jest zblizona do tempa wzrostu cen w kategorii
»2ywnos¢ i napoje bezalkoholowe” (4,8 % r/r w grudniu 2024 r., wobec réwniez 4,8 % r/r w listopadzie 2024 r.). Zmiany w tej
grupie produktéw sg szczegdlnie istotne dla poziomu gtéwnego wskazinika inflacji, gdyz maja najwiekszy udziat (27,63 %)
w systemie wag stosowanym przez GUS. Z uwagi na kluczowe znaczenie proceséw inflacyjnych dla decyzji podejmowanych
przez Rade Polityki Pienieznej, opublikowane w minionym tygodniu dane, wskazujgce na ksztattowanie sie rocznej dynamiki
inflacji na wysokim poziomie moze ostabi¢ oczekiwania rynkowe odnosnie obnizki stop NBP w | potowie 2025 r.

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec listopada 2024 r. (link). Wynika z nich, iz
styczen-listopad 2024 r. byt okresem odbudowy akcji kredytowej oraz utrzymania wysokiej aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie wyzszym niz przed
rokiem (4,7 % r/r, wobec spadku o 1,3 % r/r na koniec 2023 r.), z kolei tempo wzrostu depozytow wyniosto 10,0 % r/r (wobec
8,8 % na koniec roku 2023). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku finansowego sektora bankowego, ktéry na koniec
listopada 2024 r. osiggnat poziom 39,9 mld zt, wobec 27,9 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata
przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 10,9 mld zt r/r). taczny wspdtczynnik kapitatowy w sektorze bankowym
wyniost na koniec wrzesnia 2024 r. (informacja publikowana kwartalnie) 21,27 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec
wrzesnia 2023 r. zmniejszyt sie 0 0,77 pp., za$ wspotczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym samym okresie 20,00 % (o 0,36 pp.
nizej niz na koniec wrzesnia 2023 r.). W relacji do korica wrzesnia 2023 r. fundusze wtasne zwiekszyly sie o 3,4 %, podczas gdy
kwota aktywdw wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie o 7,2 %, za$ kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 4,9 % r/r.

Wedtug danych opublikowanych przez Eurostat, inflacja w strefie euro w grudniu 2024 r. wyniosta 2,4 % r/r, wobec 2,2 % r/r
w listopadzie ub. r. Ponowny wzrost inflacji byt konsekwencjg przyspieszenia rocznej dynamiki cen energii (o 2,1 pp.
w porownaniu z listopadem 2024 r.). Wskazniki inflacji w Europie w IV kw. 2024 r. wykazywaty tendencje wzrostowg ze wzgledu
na czynniki niezalezne od polityki pienieznej (rosngce ceny energii), co sprzyja kontynuacji polityki obnizek stép procentowych
w strefie euro (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dniach 29-30 stycznia 2025 r.). Za nizszym niz
obecnie (3,15 %) poziomem stdp w strefie euro przemawia rowniez utrzymujaca sie stabos¢ koniunktury gospodarczej (wedtug
danych opublikowanych przez Eurostat, realny wzrost PKB w strefie euro w Il kw. 2024 r. wynidst 0,9 % r/r, wobec 1,7 % r/r
w Polsce — wedtug metodologii unijnej, link). W tym samym kierunku (za politykg obnizek stép procentowych w strefie)
przemawiajg takze dtugoterminowe prognozy ekspertéw banku centralnego, ktére wskazujg w perspektywie kolejnych dwdch
lat na malejaca inflacje (2,1 % w 2025r., 1,9 % w 2026 r., wobec 2,4 % w 2024 r.).


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-06122024-ap

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 4-5 lutego
2025 r. Oczekujemy, iz RPP utrzyma stopy NBP na niezmienionym poziomie.

Rynkowe stopy procentowe (13 —17.01.2025r.)

STAWKA 2025-01-17 2025-01-16 2025-01-10

WIBOR 1M 5,75% 5,81% 5,78%
WIBOR 3M 5,85% 5,85% 5,83%
WIBOR 6M 5,79% 5,79% 5,79%
WIBOR 1Y 5,61% 5,62% 5,62%
POLONIA 5,53% 5,67% 5,50%
WIRON 5,33% 5,54% 5,07%
€STR (EUR) 2,92% 2,92% 2,92%
SOFR (USD) - 4,29% 4,30%
SONIA (GBP) - 4,70% 4,70%
SARON (CHF) - - 0,44%


https://nbp.pl/ocena-biezacej-sytuacji-ekonomicznej-w-polsce-styczen-2025/

@ Rynek walutowy
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Perspektywy polityki pienieznej realizowanej przez gtdwne banki centralne oraz podwyzszona niepewnosc¢ geopolityczna
(w kontekscie zaplanowanego na dzis, tj. 20.01 objecia urzedu przez prezydenta-elekta Donalda Trumpa w USA) pozostajg
kluczowymi czynnikami determinujgcymi kierunek zmian na rynkach finansowych. Ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem
Swiatowej gospodarki (w tym relacji handlowych) w nowych uwarunkowaniach politycznych mogg okazacd sie kolejnym szokiem
dla ostabionych (konsekwencjami dtugotrwatej wojny na Wschodzie) gospodarek europejskich. Przewaga czynnikow ryzyka
w kolejnych tygodniach moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia walut z krajow rozwijajgcych sie (w tym
ztotego).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 20042022 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-01-10 2025-01-17 AN
(Srednia) (tygodniowa)

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 4,1415 4,1462 0,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2657 4,2691 0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5341 4,5503 0,4%



@ Rynek towarowy
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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 sprzyjajgcym utrzymywaniu sie cen
metali szlachetnych na wysokim poziomie (tabela obok).

W warunkach osiggniecia w minionym tygodniu porozumienia o zawieszeniu broni w Strefie Gazy, potencjat do dalszego
wzrostu cen ropy na skutek prowadzenia dziatai zbrojnych na Bliskim Wschodzie wydaje sie ograniczony (pomimo 0,9 %
wzrostu cen surowca w minionym tygodniu). Opublikowane w dn. 14 stycznia br. prognozy amerykanskiej agencji ds. energii
(ang. E.I.A., link) wskazuja, ze $rednia cena ropy Brent w 2025 r. spadnie do 74 dolaréw za barytke (wobec 81 dolaréw w 2024 r.).
Taka perspektywa powinna ogranicza¢ potencjat wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji) w tym roku.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

10-01 79,26 2 689,38 30,41
13-01 80,23 2 663,54 29,62
14-01 79,72 2677,19 29,90
15-01 81,64 2 696,27 30,65
16-01 81,29 2714,44 30,82
17-01 79,98 2 703,03 30,35

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

e | ez | e | g ) | o icosa)
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


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

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 niepewnos¢ decyzji politycznych
po zaplanowanym na dzi$ (20 stycznia 2025 r.) objeciu prezydentury w USA przez prezydenta-elekta Donalda Trumpa.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (20 — 24.01.2025 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

22 stycznia Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r Xl -1,5%

Sprzedaz detaliczna

()
(w cenach statych), r/r Xl 3,1%

23 stycznia Polska

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 s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga 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.



