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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat w minionym tygodniu dane dotyczgce wskaznika inflacji konsumenckiej za styczen br.
(5,3 % r/r, wobec4,7 % r/r w grudniu 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 ,,zywnosé
i napoje bezalkoholowe” (5,5 % r/r w styczniu br., wobec 4,8 % r/r w grudniu 2024 r.). Zmiany w tej grupie produktow sg
szczegolnie istotne dla poziomu gtéwnego wskaznika inflacji, gdyz maja najwiekszy udziat w systemie wag stosowanym przez
GUS (27,63 % - coroczna korekta systemu wag stosowanego przy wyliczaniu inflacji zostanie opublikowana przez GUS
w marcu br.).

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 ostabic
oczekiwania rynkowe odnosnie obnizki stop NBP w | potowie 2025 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 elektryczna 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

Wedtug danych GUS, PKB w IV kwartale 2024 r. wzrdst o0 3,2 % r/r, wobec wzrostu o0 2,7 % r/r w lll kw. 2024 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegdtowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za IV kwartat 2024 r., ktéry zostanie opublikowany w dniu 27 lutego 2025 r. Uwzgledniajgc ubiegtotygodniowe
dane oraz wstepne szacunki GUS za caty rok 2024 (publikacja z dn. 30 stycznia br.) oczekujemy, ze do poprawy dynamiki PKB
w IV kw. 2024 r. przyczynit sie przede wszystkim wzrost konsumpcji gospodarstw domowych (w tempie zblizonym do PKB, tj.
3,2 % r/r, wobec 0,3 % r/r wzrostu spozycia w Il kw. 2024 r.). Kontynuacja poprawy dynamiki PKB w kolejnych kwartatach
zmniejsza szanse na obnizki stop NBP. Taka perspektywa wzmacnia ztotego w relacji wobec gtéwnych walut.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikdw rynkow
kapitatowych, w ktorej uczestnicy proszeni sg 0 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 lutym br. na poziomie
minus 12,7 pkt (wzrost o 5,0 pkt m/m). Wyzszy niz przed miesigcem poziom gtéwnego wskaznika jest przede wszystkim
konsekwencja poprawy sktadowej odnoszacej sie do przysztej sytuacji gospodarczej (wzrost subindeksu o 6,0 pkt m/m). Jako
gtéwny powdd mniejszego pesymizmu w Europie mozna wskazac bliski termin wyborow federalnych w Niemczech (23.02),
ktory jest szasng na nowe otwarcie w najwiekszej gospodarce Europy, znajdujacej sie w ostatnich latach w stagnacji. Pomimo
korekty, aktywnos¢ gospodarcza pozostaje na relatywnie niskim poziomie (przewaga ocen negatywnych — wskaznik ksztattuje
sie ponizej zera), co ogranicza potencjat do wzrostu cen oraz zwieksza szanse na kontynuacje obnizek stdp procentowych
w strefie (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dn. 5-6 marca br.).

W serwisie NBP (link) opublikowano baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje m.in. na podstawie
przekazywanych danych przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperéw. Badanie obejmuje zaréwno ceny
ofertowe, jak itransakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtdrnym dla 16 stolic wojewddztw. W poréwnaniu z Il kwartatem
2024 r. srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w IV kw. 2024 r. byty wyzsze w 12 z 16 miast wojewddzkich. Na rynku
wtornym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano w 8 stolicach wojewddztw. Jednym z czynnikdw sprzyjajgcych
wzrostowi cen nieruchomosci w ostatnich kwartatach byt fakt, iz dla czesci podmiotéw (kupujacych za srodki wtasne) sg
inwestycjg, majaca chroni¢ posiadany kapitat przed utrata wartosci (w warunkach wysokiej inflacji, ktéra jeszcze w 2023 r.
wyniosta 11,4 % r/r $redniorocznie, za$ w grudniu ub. r. uksztattowata sie na poziomie 4,7 % r/r). Wzrost cen nieruchomosci
jest kontynuowany, jednak jego tempo stabnie w najwiekszych miastach (roczna dynamika wzrostu s$rednich cen
transakcyjnych na rynku wtérnym jest nizsza w poréwnaniu z Il kw. 2024 r. 0 5,2 pp., zas na rynku pierwotnym o 2,7 pp.).
Hamowaniu tempa wzrostu cen w niektérych segmentach rynku (np. matych mieszkan w najwiekszych aglomeracjach) mogto
sprzyja¢ wygasniecie z koricem 2023 r. rzadowego programu ,Bezpieczny Kredyt 2%” i brak alternatywnego programu
mieszkaniowego.


https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/

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 11-12
lutego 2025 r. Oczekujemy, iz RPP utrzyma stopy NBP na niezmienionym poziomie.

Rynkowe stopy procentowe (10 — 14.02.2025r.)

STAWKA 2025-02-14 2025-02-13 2025-02-07

WIBOR 1M 5,75% 5,81% 5,82%
WIBOR 3M 5,87% 5,87% 5,86%
WIBOR 6M 5,82% 5,83% 5,82%
WIBOR 1Y 5,62% 5,62% 5,62%
POLONIA 5,56% 5,51% 5,60%
WIRON 4,91% 4,79% 4,38%
£STR (EUR) 2,67% 2,67% 2,67%
SOFR (USD) - 4,33% 4,35%
SONIA (GBP) - 4,45% 4,45%
SARON (CHF) - 0,45% 0,43%


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

@ Rynek walutowy
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Poprawa dynamiki PKB w Polsce oraz podwyzszona inflacja (szczegdty str. 1 i str. 3) zmniejszajg szanse na obnizki stép NBP
w najblizszych miesigcach. Taka perspektywa wzmacnia ztotego w relacji wobec gtéwnych walut, gdyz stabilizacji kosztu
pienigdza w Polsce towarzyszy stopniowa obnizka stép procentowych realizowana przez Rade Europejskiego Banku
Centralnego (strefa euro). Ztotego wspierajg réwniez spekulacje czesci uczestnikdow rynkéw finansowych o mozliwym
(w perspektywie kolejnych kwartatdw) osiggnieciu porozumienia konczgcego aktywng faze wojny w Europie Wschodniej (link).
Wokét tematyki negocjacji pokojowych, w tym stron, ktore miatyby braé¢ w nich udziat oraz zakresu ich odpowiedzialnosci we
wdrazaniu ewentualnych porozumien dominuje chaos informacyjny, dlatego tez wydaje sie, ze przy duzej niepewnosci na
rynkach, potencjat do dalszego umocnienia ztotego jest ograniczony.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE Zg?:di?az)z 2023 (Srednia) | 2024 r. (srednia) | 2025-02-07 | 2025-02-14 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,97 4,0321 3,9720 -1,5%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,1898 4,1632 -0,6%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,4506 4,4043 -1,0%


https://www.reuters.com/world/trump-says-he-discussed-ending-ukraine-war-with-russias-putin-2025-02-12/

@ Rynek towarowy

Ceny surowcow - dane indeksowe, 7.02.2025=100
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Niepewnos¢ zwigzana z funkcjonowaniem globalnej gospodarki w warunkach rewizji relacji handlowych gtéwnych partneréow
handlowych ze Stanami Zjednoczonymi sprzyja m.in. utrzymywaniu sie cen metali szlachetnych na wysokim poziomie
(w warunkach podwyzszonego ryzyka aktywa postrzegane jako bezpieczne sg faworyzowane przez czes¢ uczestnikdw rynkow
finansowych).

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 kontynuacja korekty spadkowej (cena ropy Brent spadta w ujeciu
tygodniowym o 0,2 %). Opublikowane w lutym br. prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. E.l.A., link) wskazuja, 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.)

7-02 74,65 2861,19 31,83
10-02 76,07 2908,11 32,06
11-02 76,78 2 898,48 31,83
12-02 74,89 2904,12 32,23
13-02 75,26 2928,53 32,35
14-02 74,51 2 882,96 32,14

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

consumpering 0| kurciake (okg) | resimy k)| Zemak @ke) | Jaia M 2/ 100 2¢)
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 1,44 57,74
27-01 947,85 19,44 5,35 1,45 52,22
3-02 949,66 19,70 5,54 1,57 58,11


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

8 Rynek kapitatowy
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Uwarunkowania determinujgce kierunek zmian na rynku walutowym (w szczegdlnosci nadzieje na zakonczenie dziatan
wojennych w Europie Wschodniej) majg rowniez kluczowe znaczenie dla rynku kapitatowego (umocnieniu ztotego wobec euro
i dolara od poczatku roku towarzyszy réwniez wzrost gtéwnych indekséw na GPW). Gtdwnym czynnikiem ograniczajgcym
potencjat do trwatych zwyzek kurséw akcji jest utrzymywanie sie ryzyka geopolitycznego na wysokim poziomie po objeciu
prezydentury w USA przez prezydenta Donalda Trumpa (z uwagi na decyzje nowej administracji, ktére pogarszajg
miedzynarodowe relacje handlowe, a tym samym perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego i powrotu inflacji do niskich
poziomow).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (17 — 21.02.2025 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Produkcja sprzedana przemystu,

. 0,2%
zmiana r/r

20 lutego 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 byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma 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
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



