Deutsche Bank Polska S.A.

Polska Komentarz makro-
ekonomiczny

Data

13 stycznia 2025 r.

Arkadiusz Krzesniak
Gtéwny Ekonomista

Polska: Komentarz tygodniowy

(+48) 22 579 9105

W UBIEGLYM TYGODNIU:

Oficjalne aktywa rezerwowe w grudniu 2024 r. wyniosty 223,2 mld USD wobec 218,2
mld USD w listopadzie 2024 r.

Ludwik Kotecki z RPP stwierdzit, ze inflacja konsumenta osiggnie szczyt w wysokosci
5% w lutym br. i zacznie zmniejsza¢ sie poczgwszy od marca br. z wyraznym
spadkiem oczekiwanym w lipcu br. W jego ocenie jest przestrzen do rozpoczecia
dyskusji nad obnizkg stop procentowych w marcu, poniewaz luzniejsza polityka
pieniezna przyspieszytaby wzrost gospodarczy, czego Polska potrzebuje a inflacja jest
pod kontrolg. W jego ocenie wzrost PKB w 2024 r. wynidst prawdopodobnie 2,8% i w
2025 roku najprawdopodobniej nie bedzie duzo wyzszy ze wzgledu na spowolnienie
gospodarcze w Europie. Cztonek RPP stwierdzit, ze powazne dyskusje nad obnizka
stdp rozpoczng sie w marcu 2025 roku, ale dodat, ze nie oznacza to obnizki stop juz w
tym miesigcu. W jego ocenie presja inflacyjna w tym roku spadnie i inflacja obnizy sie
do 3,5% - 4,0% na koniec 2025 roku. Jego zdaniem stabszy od oczekiwan wzrost
gospodarczy nie bedzie generowat ryzyka dla inflacji. W jego ocenie nie ma duzej
przestrzeni do obnizek stop w tym roku — cztonek RPP spodziewa sie, ze RPP obnizy
stopy w 2025 r. 0 0,50 - 1,00 punktu procentowego.

Ministerstwo Finanséw uplasowato 9 stycznia br. na rynku 5-letnie i 10-letnie obligacje
benchmarkowe o tgcznej wartosci nominalnej 3 mid EUR, przy popycie
przekraczajgcym 9,3 mld EUR. Obligacje 5-letnie o wartosci 1,5 mid EUR i terminie
wykupu 16 stycznia 2030 r. i rocznym kuponie 3,00% wyceniono na 60 punktow
bazowych powyzej Sredniej swapowej (z rentownoscig 3,018%). Obligacje 10-letnie o
wartosci 1,5 mld EUR i terminie wykupu 16 stycznia 2035 r. i kuponie rocznym 3,625%
wyceniono na 110 punktow bazowych powyzej sredniej swapowej (z rentownoscig
3,631%). Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w zesztym tygodniu Polska
sfinansowata 30% potrzeb pozyczkowych na 2025 r.

W BIEZACYM TYGODNIU:

W listopadzie deficyt obrotow biezacych wynidst -521 min EUR a deficyt handlowy
wynidst -1646 min EUR.

We s$rode GUS poda koncowe dane o inflacji za grudzieh a w czwartek NBP
opublikuje inflacje bazowg za grudzien. Réwniez w czwartek RPP konczy
posiedzenie decyzyjne.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-sty 14:00 Obroty biezace (lis) 150 min EUR -521 min EUR 99 min EUR
13-sty 14:00 Bilans handlowy (lis) -1000 min EUR -1646 min EUR -1095 min EUR
15-sty 10:00 Inflacja (gru) 0,2% (4,8%) 0,2% (4,8%)
16-sty 14:00 Inflacja bazowa (gru) 0,3% (4,3%) 0,2% (4,3%)
16-sty Decyzja RPP 5,75% 5,75%
Zrédto: prognozy Deutsche Bank, Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
Stopa ~ WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN  EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid) (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
sty-25 4,285 4,201 4,583 5,100 1,020 5,75 5,84 579 2,70 4,375 53 6,15
lut-25 4,300 4,228 4,649 5,116 1,017 5,75 5,75 560 2,65 4,375 5,1 6,00
mar-25 4,310 4,255 4,685 5,127 1,013 5,75 5,65 550 2,48 4,375 5,0 5,80
kwi-25 4,312 4,269 4,712 5,123 1,010 5,75 5,53 540 2,45 4,375 4,1 5,70
maj-25 4,313 4,278 4,727 5,177 1,008 5,50 5,42 530 2,40 4,375 4,4 5,55
cze-25 4,315 4,315 4,742 5,243 1,000 5,50 5,30 520 2,23 4,375 4,2 5,45
lip-25 4,312 4,290 4,721 5,234 1,005 5,50 5,22 510 2,20 4,375 2,8 5,35
sie-25 4,308 4,266 4,700 5,226 1,010 5,50 5,13 500 2,10 4,375 2,6 5,25
wrz-25 4,305 4,241 4,679 5,217 1,015 5,25 5,05 4,9 2,07 4,375 2,9 5,15
paz-25 4,296 4,212 4,653 5,202 1,020 5,25 4,98 483 2,05 4,375 2,9 5,05
lis-25 4,288 4,183 4,627 5,187 1,025 5,00 4,90 475 2,05 4,375 2,5 4,90
gru-25 4,279 4,154 4,601 5,193 1,030 5,00 4,83 468 2,05 4,375 2,8 4,75

* - wedfug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastqgpi¢ w 2027 r.

Uwaga: W zwiqgzku z wejsciem w Zycie Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzqgdzenie (UE) nr

596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny,
zaproszenia do skfadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako
doradztwo ani tez nie petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty
pozyskane ze zrédet ogdlnie dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dofozyt nalezytej
starannosci w celu zweryfikowania i zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich doktadnos¢ ani kompletnosé jak réwniez za jakakolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie mogag
ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszej publikaciji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjg¢, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz
prawne konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak réwniez oceni¢ charakterystyke
rynku. Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wiasny osad Deutsche Bank Polska S.A/os6b go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zalozeniach dotyczacych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktérykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposob, a w szczegdlnosci za posrednictwem
Srodkéw masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2.368.849.384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wtasnego osgdu nizej podpisanego analityka, ktory nie
otrzymat, ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendac;ji lub poglgdu w tym raporcie.
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