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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS w styczniu 2025 r. w wickszosci badanych obszaréw gospodarki
wskaznik ogélnego klimatu koniunktury byl wyzszy lub zblizony do prezen-
towanego w grudniu ub.r. W skali miesiecznej znaczna poprawa koniunktury
wystapita w sekcji zakwaterowanie i gastronomia, a takze w handlu hurtowym.
W poréwnaniu z poprzednim miesiacem oceny koniunktury pogorszyly sie
jedynie w handlu detalicznym. Najbardziej pesymistyczne oceny wciaz formutu-
ja podmioty z sekcji przetwérstwo przemysltowe.

® W styczniu 2025 r. GUS odnotowal poprawe biezacych nastrojow konsu-
menckich i oczekiwan w tym zakresie. Najbardziej poprawily si¢ oceny obecnej
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz prognozy sytuacji ekono-
micznej kraju oraz poziomu bezrobocia. Pogorszyly si¢ jedynie prognozy mozli-
wosci oszczedzania pieniedzy oraz oceny mozliwosci dokonywania waznych
zakupow. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu 12 miesiecy
(79,2% wskazan), a wedtug 59,6% badanych wzrost mial by¢ szybszy lub po-
réwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w styczniu 2025 r.
wzrost z 48,2 pkt. w grudniu do 48,8 pkt., powracajac tym samym do poziomu
z listopada 2024 r. Na poczatku 2025 r. liczba nowych zaméwien naplywajacych
do polskich producentéw nadal malata, przedluzajac okres spadkéw, ktory
rozpoczal si¢ w marcu 2022 r. Nowe zaméwienia eksportowe spadaly szybciej
niz popyt krajowy. Utrzymujacy si¢ spadek nowych zamoéwien znalazl odzwier-
ciedlenie w malejacej produkcji. Zmniejszyly si¢ zaleglosci poprodukcyine,
a zapasy wyrobéw gotowych spadly czwarty miesiqc z rzedu, jednak znacznie
wolniej niz w grudniu. Odnotowano wzrost optymizmu biznesowego, a ankie-
towani przedsi¢biorcy wspominali o oczekiwanej poprawie sytuacji na rynkach
Europy Zachodniej i nowych zaméwieniach. Obserwowane umocnienie zlotego
w stosunku do euro moze jednak zahamowa¢ starania polskich firm, zmierzaja-
ce do zwigkszenia eksportu do strefy euro.

® Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2024 r., wedlug oszacowania GUS,
zwigkszyta sie 0 0,2% /1, za to w poréwnaniu z listopadem 2024 1. spadta o 8,0%.
Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja okazata si¢ nizsza o 0,6% t/t
io01,1% m/m. W grudniu 2024 . odnotowano wzrost w skali roku w produkcji
débr: konsumpcyjnych nietrwalych (o 5,5%), zwiazanych z energia (o 1,7%),
konsumpcyjnych trwalych (o 0,8%) oraz zaopatrzeniowych (o 0,4%). Zmniej-
szyla si¢ natomiast produkcja débr inwestycyjnych (o 6,7%). W ujeciu rocznym
wztost produkeji (w cenach stalych) nastapit w 20 (sposréd 34 i 16 miesiac
temu) dziatach, m.in. w produkcji wyrobow elektronicznych, artykutow spozyw-
czych, wyrobéw z drewna. Spadek wystapil w 14 dzialach (18 miesiac temu),
w tym w skoncentrowanych eksportowo, czyli w produkcji pojazdéw samocho-
dowych, metali i wyrobéw z metali, urzadzen elektrycznych. Nowe zamoéwienia
w przemysle wzrosty 0 52,7% t/t, 1 byl to najwyzszy odczyt w historii danych.

® Ceny produkgji sprzedanej przemystu w grudniu 2024 r. spadly o 0,2% m/m
i o 26% t/r. W przetwérstwie przemystowym wyroby gotowe stanialy
00,1% m/mio 1,5% r/r.

® Produkcja budowlano-montazowa w grudniu 2024 r., zrealizowana przez
podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, zmniejszyla sic o 8,0% t/r,
rosnac zarazem az o 30,6% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci zaobserwo-
wano spadek produkcji o 11,8% t/r i jej wzrost 0 5,8% m/m. W calym 2024 r.
produkcja budowlano-montazowa zmniejszyla si¢ o 7,7% t/r. Ozywienie
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w ujeciu miesiecznym bylo najmocniejsze w budowie obiektéw inzynierii ladowej

i wodnej, co mozna wigzac z absorpcja $rodkéw europejskich. Najstabiej r6st seg-
ment budowy budynkéw.

® Wedlug danych GUS w grudniu 2024 r. ceny produkcji budowlano-montazowej
wzrosly 0 3,9% r/r i 0 0,1% m/m. W poréwnaniu z grudniem 2023 r. najmocniej
podniesiono ceny budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (o 4,2%). Specjali-
styczne roboty budowlane zdrozaly o 4,0% t/t, a budowy budynkéw o 3,8% /1.

® W budownictwie mieszkaniowym w calym 2024 r. lacznie oddano do uzytkowa-
nia 199,9 tys. mieszkan, i bylo to 0 9,6% t/r mniej niz w 2023 r. Dewelopetzy prze-
kazali do eksploatacji 124,3 tys. mieszkad (mniej o 9,6% t/f), a inwestorzy indywi-
dualni — 69,8 tys. mieszkarl (mniej o 12,1% t/r). W samym grudniu 2024 r. liczba
mieszkad oddanych do uzytkowania wzrosta o 28,0% m/m, byla jednak nizsza
0 0,7% t/r. Liczba pozwolen dla deweloperéw na budowe (205,1 tys.) byla wyzsza
0 26,6% t/t, a dla inwestoréw indywidualnych (79,1 tys.) — 0 9,3% t/t. Narastajaco
w calym 2024 r. deweloperzy rozpoczeli budowe 152,5 tys. mieszkan (o 33,2% r/x
wiccej), a inwestorzy indywidualni — 76,8 tys. (o 10,3% t/r wiccej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w grudniu 2024 r. wzrosta
0 1,9% t/ri 0 9,9% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazata si¢
jednak nizsza o 1,3% m/m. W calym 2024 r. sprzedaz wzrosta o 2,7%. W grudniu
2024 r. znaczny wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach stalych) w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2023 r. odnotowaty podmioty z grup: ,,pojazdy samocho-
dowe, motocykle, czesci” (o 25,1%) oraz ,,pozostale” (o 14,9%). Przedsicbiorstwa
zaklasyfikowane do grupy o najwyzszym udziale w sprzedazy detalicznej ogdltem —
,»zywnos$¢, napoje i wyroby tytoniowe” wykazaly jednak spadek sprzedazy o 4,3%.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, od stycznia do
listopada 2024 r. wyniosty w cenach biezacych 1 394,8 mld zt w eksporcie (spadek
o 7,0% t/1) oraz 1 388,5 mld zt w imporcie (spadek o 4,5% r/1). Dodatnie saldo
uksztaltowato si¢ na poziomie 6,4 mld zt, wobec 47,3 mld zl rok temu. Wedtug
NBP w listopadzie 2024 r. warto§¢ eksportu zmniejszyta si¢ o 6,2% t/r, do 123,0
mld z1, a importu — 0 2,0% t/r, do 130,1 mld zt. Eksport zmniejszyl si¢ najmocniej
w kategorii obejmujacej $rodki transportu: auta, ciagniki, autobusy, a takze czesci
motoryzacyjne oraz akumulatory elektryczne. Réwniez w imporcie najsilniej zmniej-
szyl si¢ wwoz $rodkéw transportu. Kontynuowany byl za to wzrost importu aut
osobowych. Listopad 2024 r. byl si6dmym z kolei miesiacem z ujemnym saldem
obrotéw towarowych. Ujemne saldo obrotéw towarowych uksztaltowalo si¢ na
poziomie 7,1 mld z1 wobec deficytu 1,6 mld zl w listopadzie 2023 r.

® W grudniu 2024 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewigé 0s6b) ponownie spadto, 0 0,6% t/rio 0,1% m/m.
Spadek zatrudnienia byl najmocniejszy w gérnictwie i przemysle. Przecietne mie-
o 98% r/r
i 04,0% m/m, min. dzigki wyptatom nagrod §wiatecznych. Realny fundusz plac

sicczne  wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢  nominalnie
urost o 4,1% r/t, siedemnasty miesiac z rzedu, choé wzrost byl stabszy, niz w po-

przednich miesigcach.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2024 r. okazaly si¢ wyzsze
0 4,7% t/ti0 0,0% m/m. W ujeciu rocznym wyzsze ceny m. in. w zaktresic miesz-
kania (o 8,2%), zywnosci (o 4,8%), restauracji i hoteli (o 6,8%), rekreacji i kultury
oraz zdrowia (po 5,5%) podniosty wskaznik CPI odpowiednio o 2,06, 1,21, 0,39,
0,34 1 0,29 p.p. Nizsze ceny transportu (o 3,3%) oraz odziezy i obuwia (o 1,7%),
obnizyly go odpowiednio o 0,31 i 0,07 p.p. Inflacja bazowa, z wyeliminowaniem
cen paliw i zywnosci, wyniosta 4,0% t/11-0,1% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w grudniu 2024 r. podrozaly o 4,7% m/m
i09,6% t/r. W skali roku w skupie najmocniej zdrozat zywiec rzezny, mleko, kuku-
rydza, zyto, pszenica i dréb. Stanialy jedynie jeczmien, owies, ziemniaki i trzoda

Swiat

® Amerykaniska produkcja przemystowa w grudniu 2024 r. zwickszyla si¢
0 0,5% t/r 10 0,9% m/m, a odczyt za listopad zmieniono z -0,1% m/m na
0,2% m/m. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto z 77,0% w listopadzie do
77,6%. Na ozywienie w przemysle pozytywnie wplynelo zakonczenie strajkéw

w fabrykach Boeinga. Zamoéwienia w przemysle spadly jednak o 0,9% m/m.
Gloéwna tego przyczyna byl spadek zaméwien na $rodki transportu.
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chlewna, ktéra jako jedyna byla réwniez tafisza w ujeciu
miesigcznym (o 1,5%). Wzrost cen zywnosci bedzie si¢
przektadaé na wyzszy indeks CPIL.

W grudniu 2024 r. stan bankowych kredytéw ztoto-
wych dla przedsigbiorstw niefinansowych zwigkszyl sie
04,9% t/ri0 0,4% m/m. W skali miesiaca kontynuowa-
ny byl silny wzrost kredytéw o charakterze inwestycyj-
nym (o 0,5%), wsparty wyzszym stanem kredytow bieza-
cych (o 0,3%). Zmalal za to stan kredytéw na nierucho-
mosci (o 0,3%). Stan zlotowych kredytow dla gospo-
darstw domowych wzrést o 0,2% m/m i o 59% t/f,
nieco stabiej, niz miesiac temu. Za to tak jak w listopadzie
0 0,5% m/m zwickszyl si¢ stan kredytéw mieszkanio-
wych, a wzrost stanu kredytéw konsumpcyjnych wyniost
0,1% m/m. Stan kredytéw o charakterze biezacym dla
przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw indywidual-
nych spadl o 1,5% m/m, a kredytéw inwestycyjnych —
0 0,9% m/m.

Na lutowym posiedzeniu Rady Polityki Pieni¢znej pozo-
stawiono bez zmian podstawowe stopy procentowe
NBP. W komunikacie, wydanym po posiedzeniu, znala-
zto sie stwierdzenie, ze w ocenie Rady w najblizszych
kwartatach inflacja utrzyma si¢c wyraznie powyzej celu
inflacyjnego NBP. Rada uznata, ze odmrozenie cen ener-
gii w drugiej polowie 2025 r. moze przyczyni¢ si¢ do
przedhuzenia okresu pozostawania inflacji powyzej celu
inflacyjnego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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Zr6dto: GUS, NBP.

® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w grudniu 2024 r. spadly o 2,2% m/m.
Po wylaczeniu $rodkéw transportu zamoéwienia okazaty
sie jednak wyzsze o 0,3% m/m. Spadek dotyczyl wiec
przede wszystkim zamoéwien na samoloty i cz¢sci do nich.
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® Wedlug wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w I kwartale 2025 r.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 2,3%, wobec 3,1% w poprzednim kwartale, a na
stabszy odczyt wplyneta gléwnie redukcja stanu zapaséw. Annualizowane tempo
wzrostu konsumpcji prywatnej osiagneto 4,2% i bylo silniejsze, niz kwartal temu.
Inwestycje spadly o 5,6%, po czesci pod wplywem strajku pracownikéw Boeinga.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w styczniu 2024 r.
wzrosto 143 tys., a odczyt za grudzieni podniesiono z 256 tys. do 307 tys. miejsc
pracy. Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 111 tys. wobec skorygo-
wanego in plus wzrostu o 273 tys. w grudniu. Stopa bezrobocia spadta do 4,0%,
a placa godzinowa wztrosta 0 4,1% t/rio 0,5% m/m.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2024 r. zwickszyla si¢
w skali miesiaca (w ujeciu nominalnym) o 0,4% m/m i o 3,9% t/t. Po wyeliminowa-
niu grupy samochodéw i paliw sprzedaz wzrosta o 0,3% m/m, podobnie jak w po-
przednich miesiacach, potwierdzajac stabilny wzrost amerykariskiej konsumpcji.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w styczniu
2025 r. spadl o 5,4 pkt w poréwnaniu do grudnia (dla ktérego to miesiaca odczyt
zrewidowano wzwyz o 4,8 pkt., do 109,5 pkt.), do 104,1 pkt. Oczekiwania nie zmie-
nily si¢ zbytnio w poréwnaniu do grudnia, za to odnotowano znaczne oslabienie
ocen sytuacji biezacej, w tym dotyczacych sytuacji na rynku pracy.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w styczniu 2025 r. wzrdst o 1,7 pkt.
w poréwnaniu z grudniem 2024 r., z 49,2 pkt. do 50,9 pkt. Najmocniej poprawily si¢
gléwne subindeksy nowych zaméwier i zatrudnienia, ale lepszy niz miesiac temu byt
tez odczyt dla produkcji. W grudniu po osiem dziatéw przemystu wykazato poprawe
i pogorszenie koniunktury. O rosnacym popycie przesadza wzrost liczby nowych
zaméwien, w tym eksportowych, spadek zaleglosci produkeyjnych i niski stan zapa-
séw u odbiorcéw wyrobow przesytowych. Wyzwaniem pozostaje presja kosztowa.

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2024 r. wyniosta
2,6% t/r 1 0,3% m/m. Inflacja bazowa PCE osiagnela 2,8% 1/t oraz 0,2% m/m.
Wskazniki inflacji wciaz nie zmierzaja w kierunku celu inflacyjnego Systemu Rezerwy
Federalnej. Inflacja CPI w grudniu 2024 r. wyniosta 2,9% t/r oraz 0,4% m/m,
a w ujeciu bazowym — 3,2% /11 0,2% m/m.

® Na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podjeto
decyzje o pozostawieniu stopy funduszy federalnych bez zmian, na poziomie 4,25—
4,50%. Cztonkowie Komitetu zgodzili si¢, Ze aktywno$¢ gospodarcza w Stanach
Zjednoczonych rozwija si¢ w szybkim tempie, jednak inflacja pozostaje podwyzszo-
na. Uznali, ze ryzyka nieosiagniccia celu inflacyjnego i zwiazanego z bezrobociem sg
zbilansowane, a perspektywy gospodarcze pozostaja niepewne. Na konferencji pra-
sowej po posiedzeniu, przewodniczacy Komitetu, J. Powell, stwierdzil, ze nastawie-
nie w polityce pienigznej jest obecnie znacznie tagodniejsze niz dotychczas, a gospo-
darka jest wciaz w dobrej kondycji. Dlatego nie ma po$piechu z dalszym dostosowy-
waniem polityki pieni¢znej. Ocenil, Ze jesli gospodarka pozostanie w dobrym stanie,
a jednoczesnie inflacja nie bedzie zmierza¢ w kierunku celu inflacyjnego (2,0%), to
obecne powsciagliwe nastawienie w polityce pieni¢znej moze zosta¢ utrzymane
przez dluzszy czas. Natomiast jesli sytuacja na rynku pracy pogorszy si¢ szybciej niz
przewidywano, wowczas polityka pieni¢zna moze zosta¢ odpowiednio ztagodzona.

® Zgodnie ze wstepnym odczytem, PKB w strefie euro w IV kwartale 2024 r. zwigk-
szyt si¢ 0 0,9% t/t, nie zmieniajac si¢ w ujeciu miesiccznym. Produkcja budowlano
-montazowa w strefie euro w listopadzie 2024 1. po wyeliminowaniu sezonowosci
w ujeciu miesiecznym wzrosta o 1,2% i o 1,4% w skali roku. Najmocniej rosta dzia-
talno$¢ inzynieryjna (o 4,5% t/f1). Produkcja przemystowa, rowniez w listopadzie
2024 1., wzrosta 0 0,2% m/m, malejac 0 1,9% t/r. W ujeciu miesiecznym, po dwéch
miesiacach spadkow, odnotowano silny wzrost wartosci produkcji sprzedanej trwa-
tych artykuléw konsumpcyjnych (o 1,5%). Ceny produkcji sprzedanej przemystu
w grudniu 2024 r. wzrosly 0 0,4% m/m, a w skali roku nie zmienily si¢. Ceny z wy-
taczeniem cen doébr zwiazanych z energia zwickszyly sic o 1,0% t/r i nie ulegly
zmianom w poréwnaniu z listopadem 2024 r.

® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w grudniu 2024 r. obnizyla si¢ 0 0,2% m/m,
a w skali roku zwickszyla si¢c o 1,9%. Szczegélnie staba byla sprzedaz Zywnosci.
Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL nieprzerwanie oscyluje wokot
6,3%, w grudniu 2024 r. osiagajac ten wlasnie poziom i malejac o0 20 p.b. /1.
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® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP
w strefie euro w styczniu 2024 r. wyniosta 2,5% 1/t oraz
-0,3% m/m. Inflacja bazowa osiagnelta 2,7% 1/t
i-1,0% m/m. W skali miesiagca nastapit silny spadek cen
wyrobéw przemyslowych, niezwiazanych 2z energia
(0 2,4%), stanialy tez ustugi (o 0,2%).

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w styczniu 2025 r. poprawil si¢ o 1,5 p.p. w poréw-
naniu z grudniem 2024 r., do 952 pkt. Niemal we
wszystkich badanych sektorach gospodarki nastapita
poprawa ocen koniunktury, a najsilniejsza byla w prze-
mysle. Bylo to spowodowane poprawa oczekiwan doty-
czacych przyszlego poziomu produkcji. Pogorszenie
odnotowano jedynie w handlu detalicznym, w ktérym
odnotowano silne pogorszenie oczekiwan odnosnie do
przyszlej sytuacji finansowej handlowcéw. Nie zmienity
si¢ nastroje konsumenckie.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w styczniu
2025 r. poprawil si¢ z 45,1 pkt. w grudniu 2024 r. do
46,6 pt. Produkcja przemystowa nadal spadala, ale
w tempie najwolniejszym od maja 2024 r., podobnie jak
liczba nowych zamoéwien. Weiaz redukowano liczbe
zatrudnionych, zwlaszcza w Niemczech i we Frangji.
Zmalata zaréwno aktywno$¢ zakupowa przedsigbiorstw,
jak i stany magazynowe wyrobéw gotowych. Badani
przedsigbiorcy oczekuja ozywienia popytu, a uwage
zwraca znaczne nasilenie optymizmu wsrdd niemieckich
respondent6w.

® Na styczniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC jed-
noglosnie obnizyla podstawowe stopy procentowe
w strefie euro o 25 p.b. Rada uznala, Ze proces dezin-
flacji wyraznie postepuije, a inflacja ksztaltuje si¢ zgodnie
z projekcjami 1 w 2025 r. powinna powréci¢ do $rednio-
okresowego celu, wynoszacego 2,0%. Rada oczekuje, ze
inflacja trwale ustabilizuje si¢ na poziomie zblizonym do
tego celu. Jednoczesnie jej czlonkowie stwierdzili, ze
watunki finansowania nadal sa zaostrzone, m.in. dlatego,
ze polityka pieni¢zna pozostaje wcigz restrykeyjna.

-0 Indeksy koniunktury w przemysle

66 -
62 -
58 |
54 -
50 -|
46
42
38

5955595 % 5% %
=) =)

2 25 Y
SRR

strefa euro (PMI)

553 %% %
TRT 2R

55

Niemcy (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo]J EBC Fed SNB
4,50 0,25 2,90 4,25-4,50 0,50
od od od od od
6 lutego 31 lipca 5 lutego 19 grudnia | 13 grudnia
2025 1. 2024 1. 2025 1. 2024 r. 2024 r.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec grudnia zwickszyly sie o 20 392,0 mln zt (1,55%), w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1339 040,1 mln zl. W stosunku
do listopada stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwigkszyl sie
03 998,7 mln zl, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ 0 16 393,3 mln zt.

Na koniec grudnia stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec go-
spodarstw domowych wyniost 4 488,1 miln zt i tym samym zwickszyl sie
0 1,86% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych
NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego
wynosi 3,95% (spadek 0 0,01 p.p. m/m).

Stopy procentowe w dalszym ciagu pozostaja na niezmienionym poziomie. Pre-
zes NBP A. Glapiniski uwaza, ze odmrozenie cen energii dla gospodarstw domo-
wych od pazdziernika, znaczaco wplywa na przesunigcie szczytu inflacji
w czasie. ,,Z punktu widzenia trendéw inflacyjnych, nie ma obecnie Zadnych
powoddw, aby obniza¢ stopy procentowe” — powiedzial prezes NBP na ostat-
niej konferencji prasowej. W konsekwencji ostatecznej decyzji o obnizce stép
procentowych nalezy oczekiwaé w pézniejszym czasie niz planowano wezedniej.
7 kolei rynek nie prognozuje utrzymania stop procentowych na niezmienionym
poziomie w calym 2025 r. Obecnie wycenia, ze gtéwna stopa NBP za rok bedzie
nizsza o ok. 70 pb.

Natomiast oprocentowanie depozytéw dla klientéw cyklicznie spada. Banki
w dalszym ciagu systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachunkéw
oszczednosciowych. Na poczatku lutego $rednie oprocentowanie depozytdéw
dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,75% (bez zmian m/m), 3 miesi¢cy — 1,75%
(bez zmian m/m), 6 miesiecy — 1,96% (bez zmian m/m). Oprocentowanie
dla lokat rocznych wyniosto 2,24% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich

osiagneto 3,00% (bez zmian m/m).

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane sa dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku lutego wygladato nastepujaco. Dla depozy-
téw 1-miesigcznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,55% (spadek o 0,06 p.p. m/m). W przypadku lokat péiroczaych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,41%

(spadek 0 0,01 p.p. m/m) i 4,19% (spadek o 0,01 p.p. m/m).

Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian
m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych bylo réwne
4,49% (wztrost 0 0,02 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Na koniec stycznia WIBID na trzy miesiace wzrést nieznacznie i wyniost 5,66%
(koniec grudnia 5,64%) WIBOR natomiast uksztaltowal si¢ na poziomie 5,86%
(koniec grudnia 5,84%). Roczny WIBID uksztaltowal si¢ na poziomie 5,41%,
a WIBOR - 5,61%, podobnie jak w grudniu.

rynek diugu

Polskie obligacje w styczniu poruszaly si¢ zgodnie z tendencjami na rynkach
bazowych. Stad wyprzedaz i wzrost rentownosci na poczatku miesiaca i odwré-
cenie tej tendencji w drugiej polowie stycznia.

Wsréd najciekawszych wydarzen na krajowym rynku dlugu warto wymieni¢
powrét do emitowania bonéw skarbowych przez Ministra Finanséw. Na dwoch
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przetargach uplasowano ponad 11 mld zt bonéw zapadajacych 26 listopada,
a kolejne aukcje zaplanowane na luty wskazuja, ze by¢ moze po wielu latach

te krétkoterminowe papiety stana si¢ stalym elementem naszego rynku dtugu.

Aktywnos¢ MF nie ograniczyla si¢ do bonéw. W przypadku obligacji skarbo-
wych na rynku pierwotnym MF przeprowadzit az 3 przetargi sprzedazy. Facznie
uplasowano na nich 27,8 mld zl wartosci nominalnej obligacji zapadajacych
w latach 2027-2036. Najwicksza popularnoscia cieszyly si¢ serie PS0130 oraz
WZ0330.

Na koniec stycznia rentownosé¢ polskich obligacji 2-letnich ksztattowala si¢
na poziomie 5,21%, obligacji 5-letnich na 5,58%, a obligacji 10-letnich na 5,80%

wobec odpowiednio 5,10%, 5,51% i 5,84% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Na rynkach §wiatowych jednym z gléwnych czynnikéw wplywajacych na ceny
aktywoéw (w tym kurséw walut) bedzie polityka Donalda Trumpa, w szczegélno-
$ci nakierowana na cta i miedzynarodowe relacje handlowe. Rynki odczuty
to juz w pierwszych dniach i tygodniach po inauguracji, kiedy to zaczely sie
publiczne wypowiedzi oraz szybkie decyzje amerykanskiego prezydenta.
Para EURUSD wahala si¢ w zwigzku z tym w do$¢ szerokim przedziale 1,02-
1,05. W Polsce na pierwszy plan zaczeta wysuwac si¢ perspektywa zakoniczenia
wojny Rosji z Ukraina, co bylo jedna z obietnic wyborczych Trumpa. To poma-
galo w umocnieniu zlotego, choé¢ drugim, réwnie waznym czynnikiem jest
utrzymanie jastrzebiej retoryki przez RPP i Prezesa Glapinskiego. Dzigki temu
para EURPLN dotarla w styczniu w okolice 4,20 z1, co oznacza najsilniejszego
ztotego od 2018 roku. Cho¢ ztoty umocnit si¢ tez w relacji do USD, tutaj zad-
nych rekordéw nie widzieli§my — w styczniu znajdywaliSmy si¢ w strefie
4-4,15 21, czyli na poziomach z listopada/ grudnia ubiegtego roku. Podsumowu-
jac miesiac, ztoty umocnit si¢ m/m o 1,6% w relacji do euro oraz do dolara

amerykanskiego.

Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,2056 z1, a za dolara
4,0590 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2749 zt, z1 i 4,1284 z1 na koniec
grudnia.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w styczniu 2025 r.
0 9,79% m/m, w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano wzrost o 12,85%. Na
ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG osiagnela 87 367,57 pkt., miesieczne mini-
mum wyniosto 79 389,41 pkt., maksimum wyniosto 87 646,08 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 26,24 mld zI wo-
bec 24,85 mld 2zl w grudniu ub.r. i wobec 23,77 mld z1 w styczniu ub.r.

Indeks WIG20 w styczniu 2025 t. zanotowal wzrost o 11,03% m/m. W relacji
do stycznia ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 6,75%. Obroty na najwigkszych
spotkach (WIG20) wyniosty 20,49 mld zl, co stanowi okoto 78,09 % calkowite-
go obrotu na rynku kasowym (w grudniu ub.r. 80,97%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala zgod-
nie z globalnymi trendami.

Najlepiej w styczniu 2025 r. radzily sobie spéltki z branzy chemicznej, osiagajac
wztost 0 16,99% (WIG-CHEMIA), nastepnie sp6tki z branzy paliwowej, notu-
jac wzrost o 13,74% (WIG-PALIWA). Najgorzej radzily sobie spotki
z branzy medialnej — indeks bez zmian (WIG-Media) — oraz z branzy spozyw-
czej — wzrost o 0,73% (WIG-SPOZYW). WIG-BANKI zanotowal wzrost
0 13,15%.

Styczen 2025 r. byt na GPW miesiacem bez debiutéw.
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WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 4Q 23 1Q 24
PKB (%, t/1) 1,0 2,1
Konsumpcja prywatna
o, /1) 0,6 44
Inwestycje (%, 1/1) 17,6 1,9

Wyszczegdlnienie r24 1r24
Inflacja CPI (%, m/m) 0,4 0,3
Inflacja CPI (%, r/1) 3,7 2,8
Saldo budzetu Panstwa 13,7 -7,8
Zadluzenie Skarbu Paristwa 13650 13849
(mld zt)

S,ak,lo rachunku obrotéw 1575 1752
biezacych (w mln euro)

Produkcja sprzedana przemy- o

stu (%, /1) 102,9 103,3
Srednie Wynagrod.zenlle 776835 797899
w sektorze przedsigbiorstw

Stopa bezrobocia rejestrowa- 54 54
nego (%)

Stopa referencyjna NBP (%0) 5,75 5,75
WIBOR 3M (%) 5,86 5,86
WIBOR 6M (%0) 5,85 5,85
WIRON 3M (%) 4,78 4,84
WIRON 6M (%) 5,21 5,03
Sredni ku-rs USD w NBP 40135 3.9803
na ostatni dziefi miesiaca

Sredni kurs EUR w NBP 43434 43190

na ostatni dzied miesiaca
Zrédlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 4Q 24 1Q 25
PKB (%, t/1) 34 32
Konsumpcja prywatna
o o/e P2 pry 29 25
Inwestycje (%o, 1/1) 0,0 4,8

Wyszczegdlnienie 1125 11125
Inflacja (%, r/1) 5,0 5,1
Stopa bezrobocia rejestrowa- 53 52
nego (%o)

Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 5,75
WIBOR 1W (%) 5,81 5,81
WIBOR 1M (%0) 5,83 5,83
WIBOR 3M (%) 5,86 5,85
WIBOR 6M (%0) 5,80 5,79
WIBOR 12M (%) 5,61 5,60
WIRON 1M (%) 5,02 5,02
WIRON 3M (%) 5,10 5,10
WIRON 6M (%) 5,18 5,18
Obligacje SP 2Y (%0) 5,19 5,10
Obligacje SP 5Y (%) 549 5,43
EURIBOR 1M (%) 2,64 243
EURIBOR 3M (%0) 2,59 246
EURIBOR 6M (%) 2,54 249
SOFR (%) 435 435
Sredni kurs USD w NBP 40306 4,0218
na ostatni dziel miesiaca

Sredni kurs EUR w NBP 41815 41903

na ostatni dzief miesiaca

2Q24 3Q24
32 27
46 03
32 0,1
1Ir24  1v'24 V24 VI24  VIP24 VIIP24 IX°24 X°24
0,2 1,0 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1 0,3
2,0 24 25 2,6 42 43 49 50
24,5 -39,9 53,1 69,9 -82,8 886  -1073  -129.8
14302 14455 14492 14750 14768 14927 15165 1537,0
1239 658 -605 441 649 2494 -1133 1220
94,4 107,8 98,4 100,3 105,2 98,8 99,6 104,6
840879 827199 7999,69 814483 827863 818974 814098 8316,57
53 51 50 49 50 50 50 49
5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
5,88 5,86 5,85 5,85 5,86 5,85 5,85 5,85
5,86 587 5,86 5,86 5,87 5,86 5,85 5,84
4,87 5,08 512 5,17 513 518 517 521
4,93 4,96 5,02 5,05 5,14 5,20 521 5,20
39886 40341 39389 40320 39689 38644 38193 40059
43009 43213 42628 43130 42953 42798 42791 43530
2Q25 3Q25
3,3 3,7
28 3,2
7,6 84
Iv’25 V25 V125 VIP25  VIIP25 IX°25 X25
4,9 48 4,7 4,4 4,0 3,9 36
5,0 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
5,75 5,75 5,75 5,50 5,50 5,25 5,25
5,81 5,81 5,80 5,56 5,55 5,32 5,31
5,83 5,82 5,77 5,52 547 5,33 5,27
5,85 5,82 5,75 5,57 5,50 5,34 5,25
5,76 5,71 5,63 5,48 5,39 5,20 5,14
5,57 5,53 5,45 5,33 5,27 5,15 5,10
5,02 5,02 5,02 5,02 4,91 4,72 4,66
5,10 5,10 5,10 5,07 5,00 4,82 4,75
5,18 5,18 5,18 517 5,14 4,99 4,93
5,09 5,08 5,06 4,85 4,77 4,67 4,58
5,39 5,36 5,34 5,12 5,09 5,05 5,00
2,33 2,08 1,83 1,83 1,83 1,82 1,82
2,39 2,22 2,09 2,09 2,09 2,08 2,08
244 2,35 2,35 2,35 2,35 2,34 2,34
4,35 4,30 4,10 4,10 4,10 4,05 3,85
4,0090 4,0468 4,0622 4,0481 4,0405 14,0936 4,0829
4,2092 4,2208 42377 42347 42338 14,2307  4,2276
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Xr24  XIrz4 125
0,5 0,0 b.d.
47 47 b.d.
-141,8 b.d. b.d.
1568,5 b.d. b.d.
521 b.d. b.d.
98,7 100,2 b.d.
847826 882125 b.d.
50 51 54
5,75 5,75 5,75
5,85 5,84 5,86
5,79 5,80 5,81
515 511 5,09
5,20 518 518
40770 4,1012  4,0576
43043 42730 42130
X125 XII’25 126
35 34 33
48 4,9 5,1
5,00 4,75 4,75
5,06 4,82 4,82
5,03 4,85 4,83
5,04 4,89 4,85
4,98 4,88 4,82
4,95 4,84 4,78
4,47 4,41 4,16
4,57 4,48 4,25
4,69 4,60 4,50
4,48 4,46 4,44
4,90 4,85 4,81
1,81 1,81 1,82
2,07 2,07 2,08
2,33 2,33 2,34
3,85 3,85 3,85
4,0845 14,0738 4,0694
4,2248 42220 4,2194
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