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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W grudniu 2024 r. w wigkszosci badanych przez GUS obszaréw gospodarki
odnotowano pogorszenie ogélnego klimatu koniunktury. W poréwnaniu
z listopadem oceny koniunktury najbardziej ostably w handlu hurtowym oraz
transporcie 1 gospodarce magazynowej, poprawily si¢ za w sekcji zakwaterowa-
nie i gastronomia.

® Wedlug GUS, w grudniu 2024 r. odnotowano poprawe biezacych nastrojow
konsumenckich i oczekiwan. Najbardziej poprawily si¢ oceny obecnej mozli-
wosci dokonywania waznych zakupéw oraz obecnej sytuacji ekonomicznej
kraju, a takZze prognozy poziomu bezrobocia. Pogorszyly sic prognozy mozli-
wosci oszczedzania oraz oceny obecnej sytuacji gospodarstwa domowego. Nasi-
lity si¢ oczekiwania inflacyjne. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen
w ciagu 12 miesiecy (80,3% wskazan), a wedlug 63,0% badanych wzrost miat
by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

Wskaznik PMI w grudniu 2024 r. dla polskiego sektora przemystowego spadt
drugi miesiac z rzedu z listopadowego poziomu 48,9 pkt. do 48,2 pkt., wykazu-
jac pogorszenie warunkéw w sektorze. Tempo spadku nowych zamoéwien byto
jednak najwolniejsze od listopada 2023 r., poniewaz popyt krajowy wykazal
oznaki ozywienia. Mimo to eksport pozostal na niskim poziomie, a nowe zamo-
wienia eksportowe spadly w najszybszym tempie od trzech miesiccy. Jako Zré-
dto slabosci ponownie wymieniono Niemcy. W efekcie produkcja w grudniu
spadta w najwickszym stopniu od sierpnia 2024 r. (32 spadek w ciagu ostatnich
34 miesiccy). Grudniowy spadek byl jednak tagodniejszy niz srednia w tym
okresie. Stosunek wskaznika nowych zaméwien do wskaznika zapaséw wypro-
dukowanych débr wzrést do najwyzszego poziomu od ponad trzech lat, zapo-
wiadajac wyzsza produkcje w nadchodzacych miesigcach, gdy firmy beda odbu-
dowywaé stany magazynowe. Przedsi¢biorstwa spodziewaja si¢ ozywienia go-
spodarczego, wzrostu eksportu, wykorzystania srodkéw z KPO oraz pozyskania
nowych klientéw. Lepsze prognozy przelozyly si¢ dalszy wzrost zatrudnienia
w polskim przemysle.

® Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie 2024 r., wedlug oszacowania
GUS, zmniejszyla si¢ 0 1,5% 1/t (skutek mniejszej o 2 liczby dni roboczych niz
rok temu) i 0 5,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkeja okazata si¢
wyzsza 0 1,1% t/1, ale nizsza o 2,8% m/m. W listopadzie 2024 r. odnotowano
spadek w skali roku w produkeji débr inwestycyjnych (o 6,6%), zwiazanych
z energig (0 1,9%) oraz zaopatrzeniowych (o 1,3%). Zwigkszyla si¢ produkcja
débr konsumpeyjnych trwatych (o 2,8%) i nietrwatych (o 1,3%). W ujeciu rocz-
nym wzrost produkgji (w cenach stalych) nastapil w 16 (sposréd 34 i 24 miesiac
temu) dziatach, m.in. w naprawie, konserwacji i instalowaniu maszyn i urzadzen,
w produkcji wyrobéw elektronicznych oraz pozostalego sprzetu transportowe-
2o, a takze artykuléw spozywcezych. Spadek wystapil w 18 dziatach (10 miesiac
temu), w tym w skoncentrowanych eksportowo, czyli w produkeji urzadzen
elektrycznych oraz pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w listopadzie 2024 r. zwickszyly si¢
0 0,3% m/m i spadly 0 3,7% t/1. W przetworstwie przemyslowym wyroby gotowe
zdrozaly mocniej, bo 0 0,5% m/m. Byt to najsilniejszy wzrost sposréd wszystkich
sekeji przemyshu. W skali roku wyroby przemystowe stanialy juz tylko o 2,7% r/r.

® Produkcja budowlano-montazowa w listopadzie 2024 r., zrealizowana przez

podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, zmniejszyla sic o 9,3% t/r,
rosnac o 3,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci zaobserwowano spadek
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produkcji 0 5,8% t/r i jej wzrost o 2,7% m/m. Od stycznia do listopada 2024 r.
produkcja budowlano-montazowa zmniejszyla si¢ o 7,4% t/t. Wskazniki dynamiki
produkcji we wszystkich ujeciach stopniowo poprawiaja sie. Ozywienie jest najmoc-
niejsze w budowie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej, co mozna wiaza¢ z absorp-
cja srodkéw europejskich. Staboscia cechuje sig za to segment budowy budynkéw.

® Wedlug wstepnych danych GUS w listopadzie 2024 r. ceny produkcji budowlano
-montazowej wzrosly o 4,3% t/r i nie zmienily si¢ w skali miesiaca. Zmiany cen
w poszczeg6lnych dziatach w skali roku byly do$¢ réwnomierne.

® \W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do listopada 2024 r.
tacznie oddano do uzytkowania 178,8 tys. mieszkad, i byto to o 10,6% 1/t mniej.
Narastajaco od stycznia 2024 r. deweloperzy przekazali do eksploatacji 110,4 tys.
mieszkad (mniej o 10,3% t/1), a inwestorzy indywidualni — 63,0 tys. mieszkan
(mniej 0 13,5% 1/1). Liczba pozwoleri dla deweloperéw na budowe (188,8 tys.) byla
wyzsza o 28,8% t/t, a dla inwestoréw indywidualnych (73,4 tys.) — o 10,2% t/r.
Tylko w listopadzie 2024 r. wydano tacznie o 7,5% r/r wiccej pozwoled na budowe.
Narastajaco od stycznia 2024 r. deweloperzy rozpoczeli budowe 144,3 tys. mieszkan
(0 39,6% t/t wigcej), a inwestorzy indywidualni — 73,3 tys. (0 9,8% t/r wiccej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w listopadzie 2024 r. wzrosta
0 3,1% t/t, malejac o 1,2% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz zwigk-
szyla si¢ 0 1,0% m/m. W skali roku nastapil wzrost sprzedazy pojazdéw samocho-
dowych, kosmetykéw oraz paliw. Nieznacznie spadta sprzedaz zywnosci (o 0,2%).

® Obroty towarowe handlu zagranicznego, zgodnie z danymi GUS, od stycznia do
pazdziernika 2024 r. wyniosly w cenach biezacych 1 261,6 mld zl w eksporcie
(spadek o 7,3% t/1) oraz 1 251,6 mld z! w imporcie (spadek o 4,3% t/1). Dodatnie
saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 10,1 mld z, wobec 45,5 mld zt rok temu. We-
dtug NBP wstepne dane o obrotach towarowych wskazuja na stopniowa poprawe
w handlu zagranicznym. W pazdzierniku 2024 r. warto$¢ eksportu zmniejszyla sie
0 3,0% t/t, a wigc mniej niz w poprzednich miesiacach. Natomiast watto$¢ importu
wzrosta 0 1,8% 1/t 1 byl to trzeci wzrost w ciagu ostatnich czterech miesiecy. Wat-
to$¢ eksportu obnizyta si¢ do 130,8 mld zt. Spadek sprzedazy zagranicznej nastapit
w pigciu sposréd szedciu gléwnych kategorii towaréw. Najwigkszy wplyw miala na
to mniejsza sprzedaz srodkéw transportu i ich czesci. Warto§¢ importu towaréw
wzrosla z kolei do 134,0 mld z1. Najsilniej zwigkszyl si¢ import towaréw konsump-
cyjnych, zwlaszcza urzadzen AGD oraz odziezy. Jednoczesnie, pod wplywem wy-
raznego obnizenia si¢ cen, poglebila si¢ tendencja spadkowa w imporcie paliw.
Srednia cena importowanej ropy spadta w pazdzierniku do najnizszego poziomu od
konica 2021 1. Pazdziernik 2024 r. byl széstym z kolei miesiacem z ujemnym saldem
obrotéw towarowych. Deficyt uksztaltowal si¢ na poziomie 3,2 mld zt, wobec nad-
wyzki w wysokosci 3,2 mld zl w pazdzierniku 2023 r.

® W listopadzie 2024 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewi¢¢ 0séb) ponownie spadto o 0,5% t/t, ale zwigkszylo
si¢ 0 0,1% m/m. Zatrudnienie wzrosto zwlaszcza w handlu i administracji. Przeciet-
ne miesigczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie o 10,5% t/r
i o0 1,9% m/m, m.in. dzi¢ki wyplatom nagréd z okazji Dnia Gérnika. Realny fun-
dusz plac urdst o 5,1% t/f, szesnasty miesiac z rzedu.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2024 r. okazaly si¢ wyzsze
o 4,7% t/r i 0 0,5% m/m. W ujeciu rocznym wyzsze ceny m. in. mieszkania
(0 8,1%), zywnosci (o 4,8%), restauracji i hoteli (o 7,0%), rekreacji i kultury (o 6,1%)
oraz zdrowia (0 5,3%) podniosly wskaznik CPI odpowiednio o 2,06, 1,21, 0,40, 0,38
i 0,28 p.p. Nizsze ceny w zakresie transportu (o 4,1%) oraz odziezy i obuwia
(o 1,4%) obnizyly go odpowiednio o 0,38 i 0,06 p.p. Inflacja bazowa, z wyelimino-
waniem cen zywnosci 1 energii, wyniosta 4,3% t/r i 0,2% m/m. Wedlug odczytu
GUS w grudniu 2024 r. wskaznik CPI wyni6st 4,7% /11 0,0% m/m.

Swiat
® Amerykaniska produkcja przemystowa w listopadzie 2024 r. ponownie spadia,
0 0,1% m/m, a odczyt za pazdziernik obnizono z -0,3% m/m na -0,4% m/m.

Wykorzystanie mocy produkeyjnych zmniejszylo sic do 76,8% z 77,0% w paz-
dzierniku (po korekcie z 77,1%). Zamdéwienia w przemysle spadly o 0,4% m/m.
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® Podstawowe produkty rolne w listopadzie 2024 r. po-
drozaly o 1,7% m/m i o 3,5% t/r. W poréwnaniu
z poprzednim miesiacem stanial jedynie owies i Zywiec
wieprzowy w skupie, zyto i pszenzyto na targowiskach
oraz jeczmien na obu rynkach. W stosunku do listopada
2023 r. zanotowano wzrost cen skupu wigkszosci pro-
duktéw rolnych, natomiast na targowiskach drozszy byt
jedynie zywiec wolowy.

® W listopadzie 2024 r. wolumen bankowych kredytow
ztotowych dla przedsiebiorstw niefinansowych zwigkszyt
si¢ 0 4,3% t/r i 0 0,7% m/m. W skali miesiaca nastapit
dalszy silny wzrost kredytow o charakterze inwestycyj-
nym (o 1,0%), wsparty wyzszym stanem kredytéw bieza-
cych (0 0,6%). Stan ztotowych kredytéw dla gospodarstw
domowych wztdst 0 0,3% m/m i o 6,3% t/tr. W ujeciu
miesiecznym o 0,5% zwickszyl si¢ stan kredytéw miesz-
kaniowych. Do 0,1% wyhamowal wzrost wolumenu
kredytéw konsumpceyjnych. Stan kredytéw o charakterze
biezacym dla przedsigbiorcéw indywidualnych i rolnikéw
indywidualnych spadt o 0,3%, a wolumen kredytéw inwe-
stycyjnych nie zmienil sie.

® Na styczniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
pozostawiono bez zmian podstawowe stopy procento-
we NBP. Rada zaznaczyla, ze odmrozenie cen energii
w drugiej potowie 2025 r. moze przyczyni¢ si¢ do prze-
dltuzenia okresu pozostawania inflacji powyzej celu infla-
cyjnego. Uznala, ze dalsze jej decyzje beda zalezne od
naplywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji
i aktywnosci gospodarczej.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w listopadzie 2024 r. spadly o 1,2% m/m.
Po wylaczeniu $rodkéw transportu zamoéwienia okazaty
si¢ nizsze tylko 0 0,2% m/m. Zamdwienia wspieraja ma-
lejace rynkowe stopy procentowe.
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® Wedlug finalnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w III kwartale 2024 r.
w ujeciu annualizowanym wzrést o 3,1%, wobec 3,0% w poprzednim kwartale.
Annualizowane tempo wzrostu konsumpcji prywatnej ostatecznie osiagneto 3,7%.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w grudniu 2024 r.
wzroslo o solidne 256 tys. miejsc pracy, po wzroscie o 212 tys. w listopadzie. Za-
trudnienie w sektorze prywatnym zwickszylo si¢ o 223 tys. Stopa bezrobocia nieco
spadla, do 4,1%, czyli o 10 p.b. m/m, a placa godzinowa wzrosta o 3,9% t/r
i00,3% m/m, tylko nieco stabiej, niz w listopadzie.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2024 r. zwigkszyla si¢
w skali miesiaca (w ujeciu nominalnym) o 0,7% po wzroscie o 0,5% w pazdzierniku
(po korekcie), a w skali roku — o 3,8%. Po wyeliminowaniu grupy samochodéw
i paliw sprzedaz wzrosla o 0,2% m/m, podobnie jak w pazdzierniku 2024 .

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, w grudniu
2024 1. spadl o 8,1 pkt w poréwnaniu do listopada, osiagajac 104,7 pkt. Przyczyna
spadku bylo gwaltowne zalamanie si¢ subindeksu oczekiwan (o przeszto 12,5 pkt.),
ktéry utrzymal si¢ na poziomie tylko nieznacznie przewyzszajacym recesyjna granice
80 pkt. (81,1 pkt.). Ankietowani znacznie stabiej, niz miesiac temu, ocenili perspekty-
wy prowadzenia biznesu i swoja przewidywang sytuacje dochodowa.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w grudniu 2024 r. ponownie znacza-
co wzrésl, z 48,4 pkt. w listopadzie do 49,3 pkt. Poprawily si¢ gléwne subindeksy
produkcji i nowych zamoéwien. Pogorszyl si¢ jedynie subindeks zatrudnienia.
W grudniu po siedem dzialéw przemystu wykazalo poprawe i pogorszenie koniunk-
tury. Odczyt indeksu byt wyzszy od oczekiwan, potwierdzajac lepszy od spodziewa-
nego stan koniunktury w amerykanskim przemysle.

® Inflacja PCE w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2024 r. wyniosla
2,4% t/r10,1% m/m (najmniej od sze$ciu miesiecy). Inflacja bazowa PCE osiagneta
2,8% t/r oraz 0,1% m/m. Inflacja CPI w listopadzie 2024 r. wyniosta 2,7% 1/t oraz
0,3% m/m, a w ujeciu bazowym — 3,3% t/r i 0,3% m/m, stabiej, niz w pazdzierni-
ku.

® Na grudniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku podjcto
decyzje o obnizeniu stopy funduszy federalnych o kolejne 25 p.b., do przedzialu
4,25-4,50%. Cztonkowie Komitetu uznali, ze bilans ryzyka dla osiagniccia celow
zatrudnienia oraz inflacji jest wyréwnany. Perspektywy gospodarcze sa jednak wciaz
niepewne, dlatego tez Komitet jest wrazliwy na ryzyka. Aktualizacja prognoz makro-
ckonomicznych wskazala, ze czlonkowie Komitetu zrewidowali oczekiwania w za-
kresie tempa lagodzenia polityki pieni¢znej. Zgodnie z grudniowymi prognozami,
stopa funduszy federalnych ma zosta¢ obnizona w 2025 r. tacznie o 50 p.b., do 3,75
—4,00%, wobec redukcji o 100 p.b. w poprzedniej prognozie. W 2026 r. stopa ta ma
znalez¢ si¢ w przedziale 3,00-3,75%. Zmiana prognoz jest uwarunkowania gorsza
niz dotad oceng procesu dezinflacji w Stanach Zjednoczonych. Obecnie czltonkowie
Komitetu zakladaja, Ze inflacja PCE spadnie do poziomu 2,0% dopiero w 2027 r.
Na konferencji prasowej po posiedzeniu, przewodniczacy Komitetu, J. Powell,
stwierdzil, Ze nadchodzi moment, w ktérym uzasadnione bedzie wolniejsze tempo
tagodzenia polityki pienigznej ze wzgledu na lepsza od spodziewanej sytuacje gospo-
darcza, podwyzszona inflacje, nizsze bezrobocie 1 poziom stép, ktdry juz teraz jest
bliski poziomu neutralnego.

® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w pazdzierniku 2024 1. po wye-
liminowaniu czynnikéw sezonowych w ujeciu miesiecznym wzrosta o 1,0% i tylko
0 0,2% w skali roku. Produkcja przemystowa w listopadzie 2024 r. zwickszyla sie
0 0,2% m/m, a w skali roku byla nizsza 0 1,9%, i pozostala stabsza niz przed wybu-
chem pandemii COVID-19. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w listopadzie
2024 r. wzrosly o 1,6% m/m, a w skali roku byly nizsze juz tylko o 1,2%. Ceny
z wylaczeniem débr zwiazanych z energia zwickszyly si¢ 0 0,1% m/mio0 0,9% t/r.

® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w listopadzie 2024 r. nieznacznie wzrosta
w pordéwnaniu pazdziernikiem (o 0,1%), a w skali roku zwickszyta si¢ o 1,2%.
Wzrost w skali miesiaca zahamowata malejaca sprzedaz débr innych niz Zywnosé
i paliwa. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w listopadzie 2024 r.
pozostala na poziomie 6,3%, malejac o 20 p.b. t/1.
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® Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP
w strefie euro w grudniu 2024 t. wyniosta 2,4% 1/t oraz
0,4% m/m. 27% t/r
i0,5% m/m. W skali miesiaca odnotowano silny wzrost
cen energii (0 0,5%) i ustug (o0 0,8%). W skali roku réw-
niez silnie drozala energia (o 4,0%).

Inflacja bazowa osiagneta

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w grudniu 2024 r. spadt o 1,9 p.p., do 93,7 pkt.
Odnotowano silne pogorszenie nastrojow wérdd przed-
sighiorstw przemystowych i konsumentéw, pewne osta-
bienie ocen koniunktury zaobserwowano tez w budow-
nictwie. Wskutek wyraznej poprawy popytu wewnetrz-
nego z wigkszym niz dotad optymizmem koniunkture
oceniono w ustugach, a w handlu ocena ta byla niemal
taka sama, jak miesiac temu.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w grudniu
2024 r. pozostal na listopadowym poziomie 45,2 pkt.
Produkcja przemyslowa obnizyla si¢ najszybciej od
grudnia 2023 r. Liczba nowych zaméwien spadla siédmy
raz z rzedu, przy czym, tak jak w poprzednich miesia-
cach, szybsze bylo tempo ograniczania naplywu nowych
zaméwien  zagranicznych. Weiaz redukowano liczbe
zatrudnionych, a dotyczylo to najwickszych gospodarek,
we Francji i Niemczech. Spadla aktywnos$é zakupowa
przedsi¢biorstw, zmalaly zalegtosci produkcyjne. Obni-
zyl si¢ zaréwno stan surowcow 1 poélfabrykatow
w przedsiebiorstwach, jak i stany magazynowe wyrobow
gotowych.

® Ch. Lagarde, przewodniczaca Rady Prezeséw EBC,
powiedziala w wystapieniu podczas konferencji litew-
skiego banku centralnego w Wilnie, ze niepewno$¢ od-
nosnie do powrotu inflacji do celu inflacyjnego w 2025 r.
zmalala. Jednoczesnie trwalo§¢ dezinflacji w polaczeniu
z ryzykami dla wzrostu gospodarczego sprawia, ze utrzy-
mywanie restrykcyjnego nastawienia w polityce pienigz-
nej nie jest juz potrzebne. W tej sytuacji zapowiedziala
dalsze

obnizki podstawowych stép procentowych

w strefie euro.

70 1 Indeksy koniunktury w przemysle
66
62 +
58
54
50
46
42
38
34
30

Niemcy (PMI) strefa euro (PMI) USA (ISM)
Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw

centralnych (w %)

BoE Bo]J EBC Fed SNB
4775 0,25 3,15 4,25-4,50 0,50
od od od od od
7 listopada | 31lipca | 18 grudnia | 19 grudnia | 13 grudnia
2024 r. 2024 1. 2024 r. 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 listopada zwickszyly sie o 10 403,2 mln zt (o 0,80%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1318 648,1 mln zl. W stosunku
do paZdziernika stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zwickszyt
si¢ 0 3 557,0 mln zl, a stan na rachunkach zwigkszy! si¢ o 6 846,2 mln z1.

Na koniec listopada stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzafi wobec
gospodarstw domowych wyniést 4 406,2 mln zt i tym samym zwickszyl sie
0 0,90% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wedlug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 3,96% (spadek o 0,04p.p. m/m).

Od dluzszego juz czasu kredytobiorcy oczekuja obnizki stép procentowych.
7 kolei oszczedzajacy szukaja w ofercie bankéw najlepszego oprocentowania
dla swoich oszczednosci wiedzac, ze niebawem oferta depozytéw ulegnie zmia-
nie. Marcowa projekcja inflacji moze by¢ poczatkiem dyskusji o obnizce stép
procentowych. Do tego czasu stopy procentowane prawdopodobnie pozostana
na niezmienionym poziomie.

Banki w dalszym ciagu systematycznie koryguja oprocentowanie lokat i rachun-

kéw oszczednosciowych.

Na poczatku stycznia §rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca
0,75%  (bez 1,75%  (spadek
0 0,06 p.p. m/m), 6 miesiecy — 1,96% (spadek o 0,02 p.p. m/m). Oprocentowa-

wyniosto zmian m/m), 3 miesiccy —
nie dla lokat rocznych wyniosto 2,24% (spadek o 0,07 p.p. m/m), natomiast dla

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

Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktdre
obwarowane sgq dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie
$rednie oprocentowanie na poczatku stycznia wygladato nastepujaco. Dla depo-
zytéw 1-miesi¢cznych wyniosto 3,50% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych
4,61% (spadek o 0,01 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych
$rednie oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 4,42% (bez
zmian m/m) i 4,20% (bez zmian m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwulet-
nich osiagneto poziom 2,50% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie
rachunkéw oszczednosciowych byto réwne 4,47% (spadek o 0,32 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

Na koniec grudnia WIBID na trzy miesiace obnizyt si¢ nieznacznie i wynosit
5,64% (koniec listopada: 5,65%) WIBOR natomiast ksztaltowal si¢ na poziomie
5,84% (koniec listopada: 5,85%). Roczny WIBID ksztaltowal si¢ na poziomie
5,41% (koniec listopada: 5,43%), a WIBOR 5,61% (koniec listopada: 5,63%).

rynek diugu

Grudzien na rynkach bazowych przyniést bardzo wyrazna przecene obligacji
rzadowych. Rentowno$¢ rynkowa dziesigcioletniego dtugu USA, Wielkiej Bryta-
nii i Niemiec wzrosta o okolo 40 punktéw bazowych, co musiato tez wplynac
na notowania polskich obligacji. Krajowa krzywa rentownosci w zwiazku z tym
podniosla si¢ w gére od 29 pb na odcinku dwuletnim do 37 p.b. w przypadku
dziesi¢ciolatek. Jednoczesnie wzrédsl poziom wystromienia krzywej i réznica
miedzy 10 a 2-letnimi obligacjami wynosita na koniec roku 74 p.b.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzit jeden przetarg sprzedazy i jeden za-

miany. 11 grudnia na aukcji sprzedazy inwestorzy zlozyli zapisy na 11,6 mld
warto$ci nominalnej obligacji przy widetkach podazy ustawionych przez MF
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na 4-7 mld zt. W zwiazku z tym uplasowano wraz ze sprzedaza dodatkowa
7,8 mld zt wartosci nominalnej obligacji, a najwigkszym zainteresowaniem cie-
szyla si¢ seria 120836. Na przeprowadzonym 18 grudnia przetargu zamiany MF
odkupil 7 mld zl obligacji zapadajacych w roku 2025, sprzedajac w zamian
7,1 mld z1 obligacji zapadajacych w latach 2027-2034.

Na koniec grudnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich wyniosta 5,10%,
obligacji 5-letnich — 5,51%, a obligacji 10-letnich — 5,84% wobec odpowiednio
4,82%, 5,15% i 5,47% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

W grudniu kontynuowana byla fala umocnienia amerykariskiego dolara w relacji
do gléwnych par walutowych, w czym pomogla decyzja FED o obnizce stép
procentowych przy jednoczesnym dos¢ ,jastrzebim” komunikacie. W zwiazku
z tym rynek zaczal wycenia¢ mniejsza skale obnizek w przysztym roku, a para
EURUSD spadta z okolic 1,055 na poczatku miesiaca do pozioméw ponizej
1,04. Pomimo tego, ze to potencjalnie nickorzystna sytuacja dla polskiego ztote-
g0, ten znéw okazal si¢ relatywnie mocny, co wida¢ przede wszystkim w relacji
do euro. EURPLN poruszal si¢ w ostatnim miesiacu roku w strefie 4,26—4,28
zt, czyli pozostal bardzo blisko tegorocznego minimum. Notowaniom polskiej
waluty (tak jak w przypadku USA) pomogla wladza monetarna, a dokladniej
jastrzebi wydzwigk wypowiedzi Prezesa NBP na konferencji prasowej po posie-

dzeniu RPP. Podsumowujac grudzieq, ztoty umocnit si¢ m/m o 0,56% w relacji

do euro oraz ostabit si¢ m/m o 1,63% w stosunku do dolara amerykariskiego.

Na koniec grudnia na rynku walutowym za euro placono 4,2749 z1, a za dolara
4,1284 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2988 zi, z1 i 4,0622 21 na koniec
listopada.

rynek akcji
Gléwny indeks warszawskiej gietdy (WIG) wzrést w grudniu o 0,26% m/m,
w stosunku do grudnia 2023 r. odnotowano wzrost o 1,42%. Na ostatniej sesji

warto$¢ indeksu WIG osiagneta 79 577,32 pkt., miesi¢czne minimum wyniosto
78 734,65 pkt., maksimum wynioslo 83 361,73 pkt.

Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 24,85 mld z1 wo-
bec 27,2 mld z1 w listopadzie 2024 1. i wobec 24,30 mld zt w grudniu 2023 r.

Indeks WIG20 w grudniu zanotowal wzrost o 0,04% m/m. W relacji do grud-
nia 2023 r. WIG20 zanotowal spadek 6,44%. Obroty na najwickszych spétkach
(WIG20) wyniosty 20,12 mld zl, co stanowi okolo 80,97% calkowitego obrotu
na rynku kasowym (w listopadzie 2024 r. bylo to 83,02%).

GPW w grudniu podazala za trendami globalnymi.

Najlepiej w grudniu radzily sobie spétki z branzy informatycznej, osiagajac
wztost 0 5,28% (WIG-INFO), nastepnie spotki z branzy medialnej, notujace
wzrost 0 4,63% (WIG-MEDIA). Najgorzej radzily sobie spélki z branzy gérni-
czej — spadek o 10,12% (WIG-GORNIC) oraz paliwowej — spadek
0 7,21% (WIG-PALIWA). Indeks WIG-BANKI zanotowal wztrost o 3,80%.

W grudniu 2024 r. na GPW zadebiutowata spétka NEPTIS S.A. z branzy tech-

nologicznej.

W perspektywie catego roku najbardziej zyskal indeks WIG-ODZIEZ
(+23,44%), a najgorzej radzily sobie spotki z WIG-CHEM, (-26,76%). WIG-
BANKI zanotowal wzrost o 11,63% w skali roku.

W roku 2024 na GPW zadebiutowalo w sumie 9 spolek, z czego 8 przeszto
z rynku NewConnect. To mniej niz w 2023 r., kiedy debiutowato 10 spétek. Na
koniec 2024 r. na GPW bylo notowanych 411 spoétek. W poréwnaniu
z rokiem 2023 liczba notowanych spétek zmniejszyta si¢ o 2.
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iPSCF

WSKAZNIKI I PROGNOZY

wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegblnienie 4Q23 1Q 24 2Q24 3Q24
PKB (%, /1) 1,0 21 32 27
Konsumpcja prywatna
170 0,6 44 46 0,3
Inwestycje (%o, 1/1) 17,6 1,9 3,2 0,1

Wyszczegélnienie XIr23  I24 24 1IP24  IV24 V24 VP24 VIP24  VIIP24  IX24
Inflacja CPI (%, m/m) 0,1 04 0,3 02 1,0 0,1 0,1 14 0,1 0,1
Inflacja CPI (%, /1) 62 37 2,8 2,0 2,4 2,5 2,6 42 43 49
Saldo budzetu Pasistwa 85,6 13,7 78 245 39,9 53,1 69,9 82,8 886 -1073
(Z;lcg“j)e“‘e Skarbu Pagistwa 13462 13650 13849 14302 14455 14492 14750 14768 14927 15165
Saldo rachunku obrotéw 102 1575 1752 1239 623 451 485 1116 2731 1434
biezacych (w mln euro)
Produkcja spraedana praemy- 96,5 1029 1033 944 1078 98,4 1003 1052 98,8 99,6
stu (%, /1)
Srednie wynagrodzenie 803296 776835 797899 840879 8271,99 799969 814483 827863 818974 814098
w sektorze przedsigbiorstw
Stopa Eezrobocla rejestrowa- 51 54 54 53 5.1 50 49 50 50 50
nego (%)
Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M (%) 5,88 5,86 5,86 5,88 5,86 5,85 5,85 5,86 5,85 5,85
WIBOR 6M (%) 5,82 5,85 5,85 5,86 5,87 5,86 5,86 5,87 5,86 5,85
WIRON 3M (%) 4,93 478 4,84 4,87 5,08 5,12 5,17 5,13 5,18 5,17
WIRON 6M (%) 5,51 521 5,03 4,93 4,96 5,02 5,05 5,14 5,20 5,21
Sredni ki B
Sredni kurs USD w NBP 30350 40135 39803 39886 40341 39389 40320 39689 38644 38193
na ostatni leCﬂ miesiaca

Sredni ki R wNB
Sredni kurs EUR w NBP 43480 43434 43190 43009 43213 42628 43130 42953 42798 42791
na ostatni leCﬂ miesiaca
Z16dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

Wyszczegblnienie 4Q 24 1Q 25 2Q 25 3Q25
PKB (%, /1) 31 33 34 38
Konsumpcja prywatna
Vo o9 24 26 28 32
Inwestycje (%, £/1) 0,0 4,5 7,5 8,6

Wyszczegélnienie 25 11’25 1125 IV’25 V25 VP25  VIP25  VIIP25  IX’25
Inflacja (%, /1) 48 50 5,1 49 48 47 44 40 39
Stopa bezrobocia rejestrowa- 52 53 52 50 49 48 49 48 48
nego (%o)
Stopa referencyjna NBP (%0) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,50 5,25
WIBOR 1W (%) 5,82 5,82 5,82 5,82 5,82 5,80 5,57 5,55 533
WIBOR 1M (%) 5,84 5,84 5,84 5,84 5,82 5,77 5,52 5,47 5,32
WIBOR 3M (%) 5,83 5,82 5,82 5,82 5,79 5,71 5,54 5,46 5,30
WIBOR 6M (%) 5,80 5,79 5,77 5,74 5,69 5,61 547 5,38 5,19
WIBOR 12M (%) 5,61 5,60 5,59 5,56 5,52 544 532 5,26 5,14
WIRON 1M (%) 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 4,89 470
WIRON 3M (%) 510 5,10 5,10 5,10 5,10 5,10 5,08 5,01 483
WIRON 6M (%) 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,19 5,17 5,01
Obligacje SP 2Y (%) 5,16 5,09 5,00 4,96 4,98 4,96 4,75 4,68 4,57
Obligacje SP 5Y (%) 5,52 5,40 5,34 5,29 5,25 5,22 4,99 4,97 4,91
EURIBOR 1M (%0) 2,60 2,55 2,33 2,23 1,98 1,73 1,48 1,49 1,49
EURIBOR 3M (%) 2,53 248 233 225 2,08 1,96 1,81 1,81 1,81
EURIBOR 6M (%0) 247 2,42 2,32 2,27 2,18 2,18 2,13 2,13 2,13
SOEFR (%) 4,25 4,25 4,25 4,20 4,00 4,00 4,00 3,99 3,99
Stedni kurs USD w NBP 41268 41373 41445 41423 471437 41394 41325 41295 41217
na ostatnt leeﬂ miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP 42904 43070 43241 43166 43096 43029 42966 42907 42851
na ostatni leCﬂ miesiaca
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X24  XIU24  XIP24
0,3 0,5 0,0
5,0 47 47
1298 -1418 b.d.
1537,0 b.d. b.d.
1064 b.d. b.d.
104,6 98,5 b.d.
8316,57 8 478,26 b.d.
49 5,0 5,1
5,75 5,75 5,75
5,85 5,85 5,84
5,84 5,79 5,80
521 5,15 5,11
5,20 5,20 5,18
40059 40770 41012
43530 43043 42730
X’25 Xr25  XIP25
36 3,5 34
48 48 4,9
5,25 5,00 475
5,31 5,06 4,83
5,26 5,02 4,84
5,21 5,00 4,85
5,12 4,97 4,86
5,09 4,94 4,83
4,64 4,45 4,39
476 4,58 4,48
4,95 4,71 4,62
448 4,38 4,36
4,85 4,75 4,69
1,49 1,49 1,50
1,81 1,82 1,82
214 2,14 2,14
3,98 3,98 3,97
471098 40944 4,084
42848 42848 4,2851
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