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Zmiana realnego PKB i konsumpcji gospodarstw domowych, r/r
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Wedtug wstepnych danych GUS, PKB Polski wzrést w 2024 r. o 2,9 %, wobec 0,1 % wzrostu w 2023 r. Najwieksza zmiang
w strukturze dynamiki PKB, a jednoczesnie czynnikiem, ktory byt odpowiedzialny za wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego w 2024 r. byta poprawa dynamiki popytu krajowego (z minus 3,1 % r/r w 2023 r. do plus 4,1 % r/r w 2024 r.).
Opublikowane w minionym tygodniu dane GUS nalezy ocenié¢ pozytywnie, gdyz wskazujg, ze tempo wzrostu PKB w IV kw.
2024 r. przyspieszyto do 3,4 % r/r, wobec 2,7 % r/r w Il kw. 2024 r., m.in. na skutek odbudowy konsumpcji gospodarstw
domowych. Tym samym, dane sg zbiezne z oczekiwaniami rynkowymi, ktére wskazywaty na to, iz w IV kw. 2024 r. aktywnos¢
gospodarcza byta na wyzszym poziomie niz w Il kw. 2024 r. Poprawa koniunktury w IV kwartale 2024 r. determinuje prognozy
na 2025 r., ktére wskazuja na prawdopodobne, dalsze przyspieszenie dynamiki PKB (wobec 2,9 % w 2024 r.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane GUS)

o 12 2024 12 2024 01-12 2024
11 2024 12 2023 01-12 2023
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -8,0 % 0,2% 0,3%
w tym:
Przetworstwo przemystowe -9,3% -0,1% 0,2 %
Gornictwo i wydobywanie -5,2 % 2,8% -4,6 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng 7,7 % 2,1% 1,4 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 30,6 % -8,0 % -7,7%
w tym:
Budowa budynkow 15,5% -20,0 % -7,3%
Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej 41,0% -0,7 % -6,7 %
Roboty budowlane specjalistyczne 26,2 % -9,2 % -9,8 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 9,9% 1,9% 2,7%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 3,7% 25,1% 19,6 %
Paliwa state, ciekte i gazowe -1,7% 3,2% 7,2 %
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe 14,0% -4,3 % -0,7 %

Gtéwne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrédtowe: MFW, link)

Wskaznik

Polska

2024

(prognoza)

2025
(prognoza)

2026
(prognoza)

PKB, zmianar./r. 2,8% 3,5% 3,3%
Inflacja, r./r. 3,8% 4,6 % 3,5%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -5,9 % -5,6 % -4,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 54,1 % 57,8 % 61,3 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,3% -0,3% -0,7 %
Strefa euro
PKB, zmianar./r. 0,8% 1,0% 1,4%
Inflacja, r./r. 2,4 % 2,1% 2,0%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,1% -2,9%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,1 % 88,4 % 88,5 %
Saldo obrotéw biezgcych (jako % PKB) 2,6 % 2,4 % 2,3%
USA
PKB, zmianar./r. 2,8% 2,7 % 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,0% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,6 % -7,3% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 121,0% 124,1 % 126,6 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,3% -3,1% -2,8%



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025?cid=ca-com-homepage

Wtadze monetarne w USA pozostawity w minionym tygodniu (29.01) stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (4,25-
4,50 %, link). Pozostawienie stop procentowych bez zmian w potaczeniu z utrzymywaniem sie korzystnej koniunktury na rynku
pracy w Stanach Zjednoczonych moze wptyngé na zmniejszenie oczekiwarn odnosnie obnizek stop procentowych w USA
w 2025 r.

W warunkach relatywnie niskiej dynamiki PKB (1,1 % w 2025 r. wedtug prognoz ekspertéw Europejskiego Banku Centralnego)
oraz spadajgcej inflacji konsumenckiej (2,1 % w 2025 r. i1,9 % w 2025 r. w prognozie EBC z grudnia ub. r.), Rada EBC
zdecydowata sie (w dn. 30.01) na kontynuacje rozpoczetego w czerwcu 2024 r. cyklu obnizek stép procentowych (redukcja
00,25 pp., tj. do 2,90 %). Wprawdzie Rada EBC nie deklaruje ,z gory okreslonej Sciezki stop”, uzalezniajgc przyszte decyzje od
naptywajacych danych gospodarczych, tym niemniej w warunkach oczekiwanego braku istotnych zmian sytuacji gospodarczej
w perspektywie kolejnych kwartatéw, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie kontynuacja cyklu obnizek stép
procentowych réwniez na marcowym posiedzeniu wtadz monetarnych (6.03.2025r.).

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczace poziomu bezrobocia w poszczegdlnych parnstwach UE. Z danych wynika, iz
wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec 2024 r. wyniosta 3,0 % (bez zmian m/m). Warto podkresli¢, iz
bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej Sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktdra wyniosta w grudniu 5,9 %
(wzrost 0 0,1 pp. m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz krajowa statystyka
przedstawiajgca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,1 % na koniec 2024 r.), gdyz kwalifikuje jako pracujacych
takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Z tego wzgledu widoczne sa takze znaczace réznice w liczbach bezwzglednych. Wedtug
metodologii krajowej, w grudniu 2024 r. liczba bezrobotnych wyniosta 786,2 tys. osdb, co oznacza wzrost m/m o 11,7 tys. osdb,
podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych w Polsce wyniosta 538 tys. 0sdb, tj. spadta
o 3 tys. w ujeciu m/m.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250129a.htm

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 (27 —31.01.2025r.)

STAWKA 2025-01-31 2025-01-30 2025-01-24

WIBOR 1M 5,83% 5,83% 5,83%
WIBOR 3M 5,86% 5,86% 5,88%
WIBOR 6M 5,81% 5,81% 5,81%
WIBOR 1Y 5,61% 5,62% 5,62%
POLONIA 5,75% 5,66% 5,52%
WIRON 3,81% 5,05% 5,23%
£STR (EUR) 2,91% 2,92% 2,92%
SOFR (USD) 4,38% 4,36% 4,34%
SONIA (GBP) - 4,70% 4,70%
SARON (CHF) - 0,45% 0,44%


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

@ Rynek walutowy

4,70
4,60 4
450 {4437 4,461 4,453 4,463 4,450 4,455
4,40 4
4,30 4
4,210 4,218 4,209 4,208 4,204 4,213
4,20 e = — == sl
4,10 4
- —
4,00 A L = -
3,90 T T T T T 1
2401 2701 2801 2901 3001 3101
el EUR/PLN el |)SD /PLN el CHF /PLN

Perspektywy polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki centralne (kontynuacja redukcji stop procentowych w strefie
euro w 2025 r.) oraz podwyzszona niepewnos$¢ geopolityczna (w kontekscie objecia rzaddéw przez nowa administracje w USA)
pozostajg kluczowymi czynnikami determinujgcymi kierunek zmian na rynkach finansowych. Wprowadzenie amerykanskich cet
na wyroby importowane z Meksyku, Kanady i Chin moze przetozy¢ sie na wzrost cen towaréw konsumpcyjnych w USA (inflacji),
atym samym zmniejszy¢ szanse na ewentualne obnizki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych w 2025 r. Taka
perspektywa (w potgczeniu ze spadajgcymi stopami procentowymi w strefie euro) wyraznie faworyzuje amerykanskiego
dolara. Ewentualne natozenie w kolejnych tygodniach cet rGwniez na produkty sprowadzane do USA z krajéw Unii Europejskiej
(czego nie wyklucza amerykanski Prezydent) moze pogtebi¢ obserwowane tendencje (dalsze umocnienie dolara wobec euro).
Prawdopodobna kontynuacja polityki obnizek stop procentowych przez Rade EBC jest rédwniez jednym z czynnikéw
ograniczajacych potencjat do ostabienia ztotego wobec euro (nawet w warunkach utrzymujace;j sie sity dolara).

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zf)

WYSZCZEGOLNIENIE zg?:di?az)z 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-01-24 | 2025-01-31 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 4,0124 4,0576 1,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2100 4,2130 0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,4365 4,4549 0,4%



@ Rynek towarowy
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Dominacja czynnikdw ryzyka na rynkach finansowych (szczegoty na str. 5) sprzyja utrzymywaniu sie cen metali szlachetnych na
wysokim poziomie (tabela obok).

W warunkach osiggniecia w styczniu br. porozumienia o zawieszeniu broni w Strefie Gazy oraz jego stopniowej realizacji,
potencjat do wzrostu cen ropy na skutek prowadzenia dziatan zbrojnych na Bliskim Wschodzie wydaje sie ograniczony, co
odzwierciedla odnotowana w minionym tygodniu korekta spadkowa (cena ropy Brent spadfa w ujeciu tygodniowym o 2,6 %).
Opublikowane w minionym miesigcu prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. E.l.A., link) wskazujg, ze Srednia cena
ropy Brent w 2025 r. spadnie do 74 dolaréw za barytke (wobec 81 dolaréw w 2024 r.). Taka perspektywa powinna ograniczac
potencjat wzrostu cen konsumpcyjnych (inflacji) w tym roku.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

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

24-01 78,41 2771,64 30,62
27-01 77,04 2740,91 30,20
28-01 76,61 2763,65 30,42
29-01 75,90 2 759,15 30,83
30-01 76,01 2793,61 31,64
31-01 76,40 2799,74 31,32

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

030 | | deyzpt | Sniecvimont | e ) | w005
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
30-12 979,25 19,87 6,07 1,51 67,31
6-01 956,47 19,73 5,92 1,56 60,76
13-01 956,70 19,73 5,62 1,55 57,60
20-01 950,87 19,61 5,38 - 57,74


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

8 Rynek kapitatowy

89 000 — TESOO
86 000 ~ L 2400
83 000 r 2300
80 000 r 2200
77 000 2100

NN A S P\ S LS &S &

& CN -
N N

o] G20 (prawa os) V|G (lewa 05)

Uwarunkowania determinujgce kierunek zmian na rynku walutowym (szczegdty na str. 5) majg rowniez kluczowe znaczenie dla
rynku kapitalowego. Potencjat do trwatych zwyzek kurséw akcji ogranicza utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego na
wysokim poziomie po objeciu prezydentury w USA przez prezydenta Donalda Trumpa (z uwagi na decyzje nowej administracji,
ktore pogarszajg miedzynarodowe relacje handlowe, a tym samym perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego i powrotu
inflacji do niskich poziomow).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (3 —7.02.2025r.)

Wskaznik makro Wartosc'
poprzednia
5 lutego Polska Decyzja w sprawie stop 1] 5,75 %
procentowych
7 lutego USA Stopa bezrobocia 4,1%
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Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytgcznie 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
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.



