Styczen 2025

|
WIADOMOS
7 RYNKOW F
INDEKSY OBLIGACYJNE WALUTY
INDEKSY AKCYJNE Bloomberg Effas (spadek=wzmocnienie) SUROWCE
USA - S&P 500 (USD) 2,70 % USA (USD) 0,52 % USD/EUR 0,10 % Ropa Brent (USD) 2,84 %
Europa — DJ Stoxx 600 (EUR) 6,29 % Europa (EUR) -0,21 % CZK/USD -0,21 % Gaz (USD) -16,21 %
Japonia — Nikkei 225 (JPY)  -0,81 % Czechy (CZK) 1,44 % CZK/EUR -0,13 % Fotowoltaika (EUR) 1,66 %
MSCI Emer. Mark. (USD) 1,66 % Polska (PLN) 0,51 % PLN/EUR -1,52 % Ztoto (USD) 6,49 %
Czechy — PX (CZK) 6,30 % Wegry (HUF) 0,41 % HUF/EUR -0,98 % Srebro (USD) 10,34 %
Polska — WIG30 (PLN) 10,23 % Turcja (TRY)* 8,21 % TRY/EUR 1,20 % Miedz (USD) 3,23 %
Wegry — BUX (HUF) 777 % * BofA Merrill Lynch index
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Gospodarka jest staba, EBC kontynuuje obnizki stép.

Wedtug pierwszych szacunkéw kwartalne tempo wzrostu PKB strefy euro osiagneto stagnacje dopiero w IV kwartale,
co oznacza, ze roczna dynamika wyniosta 0,9 % (a 0,7 % w catym 2024 roku). Kwartalne tempo wzrostu wiec byto
najstabsze od IV kwartatu 2023 r. (kiedy réwniez wyniosto 0 %). Sposrdd duzych krajow w IV kwartale nie radzity sobie dobrze
Niemcy (0,2 % g/q) i Francja (-0,1 % g/g, najstabsze tempo od | kwartatu 2023 r.), natomiast Hiszpania wypadta dobrze (trzeci raz
z rzedu +0,8 % qg/q i +3,5 % r/r); Wtochy byty w stagnacji. Struktura wzrostu zostata jak dotad opublikowana tylko, jak zwykle, dla
Frangji. Do wzrostu kwartat do kwartatu przyczynit sie w IV kwartale przede wszystkim popyt gospodarstw domowych (+0,4 %
g/qg), podczas gdy inwestycje brutto w $rodki trwate (=0,1 % qg/q) i eksport (=0,2 % g/q po —0,8 % g/q w Il kw. 2023 r.) spadty.
By¢ moze, przynajmniej we Frangji, realny wzrost ptac stanowi (umiarkowane) wsparcie dla konsumpcji gospodarstw domowych.
Jednakze wida¢ rowniez, ze sektor eksportowy (przemyst) nie radzi sobie najlepiej; biorac pod uwage grozby Trumpa dotyczace cet
natozonych na UE, jest oczywiste, ze sytuacja nie poprawi sie w najblizszym czasie.

Dane opublikowane w styczniu 2025 r. okazaty sie stabe, chociaz sprzedaz w przemysle i sprzedaz detaliczna nieznacznie wzrosty.

Sprzedaz detaliczna po spadku o 0,3 % m/m na poczatku IV kwartatu, w listopadzie wzrosta jedynie o 0,1 % m/m, a wstepne
dane z niektorych krajow za grudzien nie wskazuja, by miat by¢ on znaczaco lepszy. Sprzedaz w Niemczech spadta w grudniu
0 1,6 % m/m, we Francji 0 0,2 %, co rownowazy wzrost w Hiszpanii o 1,4 %, ale $rednio w grudniu dla catej UE prawdopodobnie
nie wystarczy to na wiecej niz bardzo umiarkowany wzrost nieznacznie przekraczajacy stagnacje. Roczna dynamika w listopadzie
wyniosta 1,2 %.

Stopa bezrobocia, ktéra w pierwszych dwdéch kwartatach ubiegtego roku wyniosta Srednio 6,5 % po uwzglednieniu czynnikdw
sezonowych, od sierpnia 2024 r. utrzymuje sie na poziomie 6,3 %, co jest najnizszym poziomem w historii (z wyjatkiem
listopada, kiedy wyniosta jeszcze mniej: 6,2 %). Wsréd duzych krajéw najnizszy wskaznik bezrobocia w grudniu odnotowano
w Niemczech (3,4 %), najwyzszy zas w Hiszpanii (10,6 %). Stopa bezrobocia we Wtoszech odnotowata stosunkowo szybki spadek
27,8 % w pazdzierniku 2023 r. do zaledwie 6,2 % pod koniec 2024 r.

Patrzac z perspektywy historycznej, ptace nadal rosng dos$¢ szybko. llustracja tego zjawiska jest fakt, ze przyspieszyt on roczny
wskaznik negocjowanego wzrostu ptac, co jest wskaznikiem, ktéry bank centralny uwaznie monitoruje: po wzrosnie 0 4,7 %
w | kwartale i spowolnieniu do 3,5 % w Il kwartale, tempo to w Il kwartale osiagneto 5,4 %, co jest najwyzszym wynikiem
w historii UGW. Bank centralny twierdzi, ze wzrost ten jest jedynie odzwierciedleniem wysitkéw pracownikéw, aby zrekompensowac
wczesniejsza inflacje i ze spadnie on w przysztym roku. Zobaczymy. W kazdym razie nominalne koszty pracy w Il kwartale
szybko rosty: ich stopa wzrostu kwartat do kwartatu utrzymywata sie, posobnie jak w poprzednich dwdch kwartatach,
na poziomie okoto 1 %.

Produkcja przemystowa, po stabym Il kwartale, w ktérym spadta 0 0,5 % (i 0 2,1 % w catej pierwszej potowie roku), oraz
stabym IIl kwartale (0,8 %), w czwartym kwartale, zgodnie z danymi, radzita sobie tylko nieznacznie lepiej. Zaréwno
w pazdzierniku, jak i listopadzie produkcja wzrosta 0 0,2 % w ujeciu miesiecznym, przy czym w pazdzierniku wzrostowi
pomogta Hiszpania (+0,9 % m/m), a w listopadzie Niemcy (+1,3 %). Jednak dynamika rok do roku pozostata ujemna i w listopadzie
osiagneta -1,9 %.

Wskaznik menedzeréw zakupow (PMI) w przemysle wytwodrczym nie wskazuje na prawdopodobieristwo zmiany stabosci branzy
w najblizszej przysztosci: wciaz jest bardzo daleko od powrotu na sciezke wzrostu (czyli powyzej 50 punktéw). W IV kwartale
wskaznik osiggnat srednia wartosc 45,4 punktéw, czyli tyle samo, co w trzecim kwartale. Cho¢ poczatek nowego roku
byt najwyzszy od osmiu miesiecy, jego wartos¢ (46,1 pkt.) byta wciaz znacznie ponizej granicy 50 pkt. Wskaznik PMI w przemysle
utrzymuije sie ponizej tego progu nieprzerwanie od lipca 2022 r. Najstabsza sytuacja panuje w Niemczech i we Francji, najlepsza
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zas w Hiszpanii i Gregji. Poprawa w styczniu byta napedzana przez pare wskaznikéw czastkowych: zaréwno nowe zamdéwienia,
jak i biezaca produkcja spadty, ale w najwolniejszym tempie od maja (W przypadku zamoéwien eksportowych spadek byt najstabszy
od maja 2024 r.). Styczniowy indeks jednak moze wskazywa¢ na pewna poprawe w poréwnaniu z druga potowa roku.

Nie zauwazylismy zadnych oznak poprawy sytuacji w indeksie IFO, ktéry obrazuje sytuacje w samych Niemczech.
W czwartym kwartale subindeks oczekiwan spadt w grudniu do najnizszego poziomu (84,4 pkt) od stycznia 2024 r., a w styczniu
2025 r. odnotowat dalszy spadek (84,2 pkt). Ocena biezacej sytuacji pozostata staba: w poréwnaniu do pierwszej potowy roku,
kiedy to wskaznik ten osiagnat srednio 88 punktow, w IV kwartale subindeks ten osiagnat 85 punktéw. Cho¢ styczen przynidst
nieznaczna poprawe (do 86,1 pkt.), to jednak wartosci te nadal sa bardzo dalekie od $rednich historycznych lub wartosci, przy
ktorych mozna by oczekiwac dodatnich wskaznikéw wzrostu w niemieckim przemysle.

Wedtug wskaznika PMI sytuacja w sektorze ustug jest lepsza w poréwnaniu do przemystu. W listopadzie indeks, ktéry
od lutego ubiegtego roku utrzymywat sie na poziomie ponad 50 punktdw, wszedt w strefe recesji, osiagajac poziom 49,5 punktow.
Jednak ta ,podroz” w strefe recesji nie trwata dtugo. W grudniu indeks PMI w ustugach powrdcit powyzej 50 punktéw, kiedy jego
wartos¢ siegneta 51,6 pkt., a w styczniu 2025 r. utrzymat sie powyzej 50 punktéw (51,4 pkt.).

Pod koniec ubiegtego roku zaobserwowali§my pewne pogorszenie zaufania gospodarstw domowych, mimo ze ptace
realne rosna, a stopa bezrobocia jest najnizsza w historii. Zaufanie gospodarstw domowych jednak pogorszyto sie do —13,7 punktéw
w listopadzie i nawet do —14,5 punktéw w grudniu, co byto najnizsza wartoscia od kwietnia 2024 r. W styczniu odnotowano
jednak kosmetyczng poprawe (14,2 punktéw). Mimo tego (wedtug nas jedynie przejsciowego) ostabienia, zaufanie jest dalekie
od dna z wrzesnia 2022 r. (28,6 pkt.) i zblizone do wartosci z lutego 2022 r., tj. z czaséw sprzed wybuchu wojny na Ukrainie.

Inflacja bazowa osiagneta juz poziom, ktéry (o ile nie zajda nieprzewidziane zmiany w bazowym przedziale cenowym) jest
zgodny z celem inflacyjnym EBC, ustalonym jako inflacja zasadnicza ,bliska ale ponizej 2 %". W ostatnich trzech miesiacach,
do grudnia 2024 r., inflacja bazowa wzrosta jedynie 0 0,5 %, a w ostatnim pétroczu o 1,1 %. W grudniu inflacja zasadnicza
w ujeciu rok do roku wyniosta 2,4 %, natomiast inflacja bazowa osiagneta poziom 2,7 %.

W zwigzku z tym EBC kontynuowat obnizanie stép procentowych. Na styczniowym posiedzeniu jednogtosnie (po raz piaty
od rozpoczecia obnizek stép procentowych latem 2024 r.) obnizono stope procentowa do 2,75 %, podkreslajac , przeciwne wiatry”
gospodarcze w postaci trwajacej recesji przemystowej, stabego zaufania konsumentéw i grozby wojny handlowej zainicjowanej przez
prezydenta Trumpa. Wzmianka o tym, ze polityka pieniezna pozostaje restrykcyjna, wskazuje, ze EBC nadal utrzymuje sie powyzej
swojej neutralnej stopy procentowej. Biorac pod uwage gotebie przestanie, pytanie w tym roku nie brzmi, czy EBC bedzie nadal
obnizat stopy procentowe, ale o ile.

Wzrost gospodarczy pozostaje staby.

Wzrost w strefie euro w ujeciu kwartalnym ( %, SA, WDA)
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Zrédto: Eurostat, dostepne TUTAJ.

USA

Solidny wzrost gospodarczy, napiety rynek pracy i grozba wprowadzenia cet przez nowego prezydenta USA nie
pozwalaja bankowi centralnemu na dalsze obnizanie stép procentowych.

Wzrost amerykanskiej gospodarki w IV kwartale 2024 r. pozostat silny. Tempo wzrostu (2,3 %) nie byto tak silne jak w I
i Il kwartale (3 % i 3,1 %), ale byto silniejsze niz w | kwartale (1,6 %). Jak zwykle, najwiekszy udziat we wzroscie miat popyt
gospodarstw domowych (wkfad +2,8 p. p., najwyzszy od | kwartatu 2023 r.) i rzad (+0,4 p. p.); inwestycje brutto na srodki trwate
byty ujemne (-1 p. p.).
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Dane miesieczne opublikowane w styczniu 2025 r. byty dobre.

Realna sprzedaz detaliczna, po solidnym wzroscie 0 1,5 % w Ill kwartale, w IV kwartale nadal rosta, dopisujac w pazdzierniku
0,3 %, 0,5 % w listopadzie i 0,1 % w grudniu. Roczna stopa wzrostu osiagneta w grudniu 1 %.

Rynek pracy z perspektywy historycznej pozostaje silny, chociaz nastapit niewielki spadek. Stopa bezrobocia nie osiaga
juz wartosci ponizej 4 %, co obserwowalismy do korica | kwartatu 2024 r., ale jest tuz powyzej tego progu: 4,1 % w pazdzierniku
i grudniu, 4,2 % w listopadzie. Wartos¢ w grudniu jest o pot punktu procentowego wyzsza niz rok wczesniej. Inne wskazniki
bezrobocia sa réwniez wyzsze niz rok temu — np.: Wskaznik U6 (obejmujacy oprocz bezrobotnych, osoby pracujace mniej niz
by chciaty, a takze osoby ktére zrezygnowaty z poszukiwania pracy z powodu braku nadziei na jej znalezienie) w grudniu 2023 r.
wyniést 7,2 %, a w grudniu 2024 r. 7,5 %.

Wedtug badania JOLTS wskaznik wolnych miejsc pracy spada i we wrzesniu wyniést 4,4 %. W pazdzierniku i listopadzie
wartos¢ ta wzrosta odpowiednio do 4,7 % i 4,8 %, ale naszym zdaniem na razie nie zaburza to dtugoterminowego trendu
normalizacji napie¢ na rynku pracy. Obie te wartosci sa zauwazalnie nizsze niz lokalne maksimum po Covidzie (7,4 % w marcu
2022 r.) lub nizsze niz rok temu (5,4 % w listopadzie 2023 r.). Sa one jednak nadal wyzsze od dwudziestoletniej Sredniej sprzed
pandemii (3,1 %). Liczba pierwszych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jest nadal niska: w ubiegtym roku wyniosta
$rednio 223 tys., w styczniu 2025 r. byto to 213 tys.

Roczna stopa wzrostu ptac ustabilizowata sie w drugiej potowie ubiegtego roku. Wedtug danych z badania CES
(Current Employmnet Statistics) roczna dynamika wynagrodzen w grudniu wyniosta 3,9 %, co jest wartosciag o okoto 0,4 punktu
procentowego wolniejsza niz w tym samym miesigcu 2023 r., ale taka sama jak srednia roczna dynamika w kazdym z miesiecy
ubiegtego roku od kwietnia. Kwartalny wzrost osiagnat 1 % w ciagu trzech miesiecy do grudnia, a pétroczny wzrost osiagnat
2 %, wiec ten wzrost pokazuje rowniez, ze roczna stopa wzrostu prawdopodobnie utrzyma sie na poziomie okoto 4 %.

Zamowienia na dobra trwate, z wytaczeniem samolotéw i sprzetu wojskowego, spadty o 0,4 % m/m w pierwszej potowie roku,
a nastepnie w Il kwartale nieznacznie wzrosty dzieki sierpniowi i wrzesniowi (+0,2 % q/q), co oznacza, ze w pierwszych trzech
kwartatach 2024 r. pozostaty praktycznie niezmienione w poréwnaniu z koncem poprzedniego roku. Cho¢ dane te w ogdlnie
nie pokrywaja sie z danymi dotyczacymi PKB, zgodnie z ktérymi wzrost brutto inwestycji trwatych wyhamowat, zaméwienia
na dobra trwate w IV kwartale zaskakujaco wzrosty o 1,3 % co byto najwyzsza dynamika kwartalna od sierpnia 2022 r.

Realna produkcja przemystowa, ktéra w | kwartale 2024 r. po korektach spadta o 0,1 % qg/q, catkowicie zniwelowata swoj
wzrost w Il kwartale (+0,7 %), przy spadku w lll kwartale (0,7 %). W IV kwartale produkcja spadta 0 0,4 % m/m w pazdzierniku,
wzrosta 0 0,2 % w listopadzie, a nastepnie o prawie 1 % w grudniu, co oznacza, ze produkcja w IV kwartale wzrosta
0 0,6 %. W ujeciu rok do roku tempo wzrostu wyniosto 0,5 %, co oznacza, ze produkcja stanowi zaledwie ok.1,5 % wiekszy
niz np. na poczatku 2018 r., tj. przed wprowadzeniem pierwszych cet przez éwczesnego (i ponownie wybranego w listopadzie)
prezydenta Trumpa, ktére miaty ponownie zwroci¢ uwage amerykanskiego przemystu. Nawet kolejna fala cet, ogtoszona przez
Trumpa pod koniec stycznia (i natychmiast zawieszona), nie bedzie miata znaczacego wptywu na amerykanski przemyst.

Moze to jednak mie¢ wptyw na inflacje. Jak dotad tak sie nie stato: inflacja bazowa PCE wzrosta w grudniu 0 0,15 % m/m,
CO 0znacza, ze w ciaggu ostatnich trzech miesiecy inflacja bazowa wzrosta jedynie o 0,5 %, a w ciggu ostatnich szesciu miesiecy

Gospodarka nadal solidnie rosnie.

Udziat we wzroscie PKB r/r w USA, p. b.
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0 1,1 %. Dynamika kwartalna i pétroczna jest zatem (biorac pod uwage silny wzrost gospodarczy, duzy deficyt i bardzo niskie
bezrobocie) zaskakujaco zgodna z celem FED.

Bank centralny, biorac po uwage silne podstawy makroekonomiczne i inflacyjny wptyw cet ogtoszonych przez
Trumpa pod koniec stycznia (a nastepnie zawieszonych na miesiac), w styczniu pozostawit stopy procentowe bez zmian.
FED zignorowat wiec apel prezydenta Trumpa o znaczace obnizenie stop procentowych. Nie bedzie jednak mozna ignorowac
skutkéw inflacyjnych ewentualnego wprowadzenia cet, ktére wahaja sie od 0,5 do 1 punktu procentowego.

CEE3
CZECHY
Przemyst nadal ma kiopoty, wzrost napedzany jest popytem gospodarstw domowych.

Wedtug pierwszego szacunku wzrostu PKB za IV kwartat jego tempo wyniosto 0,5 % q/q (a zatem 1,6 % r/r). W catym ubiegtym
roku PKB wzrost o 1 %. Struktura wzrostu w IV kwartale 2024 r. nie zostata jeszcze opublikowana, ale Czeski urzad statystyczny
(CSU) podat, ze popyt gospodarstw domowych (co nie jest zaskakujace) byt nizszy od wzrostu w ostatnim kwartale ubiegtego
roku.

Produkcja przemystowa nie powtérzy wzrostu z Il kwartatu (+0,4 % q/q); wrecz przeciwnie, w ostatnim kwartale
ubiegtego roku, ze wzgledu na spadki w pazdzierniku (-0,3 %) i listopadzie (-1,8 % m/m) jest na dobrej drodze
do spadku w catym IV kwartale w tempie poréwnywalnym do tempa spadku w | kwartale 2024 r. (2,9 %). Roczna stopa spadku
wyniosta 3,1 % po skorygowaniu o efekty kalendarzowe. Wedtug CSU najwiekszy udziat w ||stopadowym spadku miata , produkgja
pojazdéw mechanicznych, zwiaszcza produkcja ich czesci i powiazany sektor wyroboéw gumowych i tworzyw sztucznych takich
Jak produkcja opon, a takze dfugotrwaty spadek produkcji maszyn i urzadzen”. Zatrudnienie w tym sektorze spada, liczba
pracownikéw zmniejszyta sie 0 2 % w ujeciu rok do roku. Liczba nowych zaméwien spada, zwtaszcza tych zagranicznych: podczas
gdy zamowienia krajowe wzrosty o 3,1 % r/r, zamowienia zagraniczne spadty o prawie 4 %. Sytuacja w przemysle niemieckim
wyraznie odbija sie na przemysle czeskim.

Opisany powyzej rozwdj sytuacji pokrywa sie z tym, co pokazat indeks PMI: w pazdzierniku indeks osiagnat 47,2 pkt., w listopadzie
46 pkt., a w grudniu zaledwie 44,8 pkt. Cho¢ spadek z konca 2024 r. na poczatku roku nieco wyhamowat, to styczniowa
wartos¢ indeksu na poziomie 46,6 pkt. z pewnoscia nie wskazuje na powrdt branzy na $ciezke dodatniego tempa wzrostu.
Obraz wyfaniajacy sie z danych dotyczacych zaméwien przemystowych potwierdza rowniez wskaznik PMI: chociaz tempo spadku
nowych zamdéwienr ulegto spowolnieniu, to liczba nowych zamoéwien eksportowych spadta w styczniu szybciej niz w poprzednich
miesiacach. Tak, zdaniem respondentéw, takze w tym przypadku wina lezy po stronie Niemiec.

Wskaznika zaufania przedsiebiorstw mierzony przez CSU od péttora roku waha sie bez kierunku w przedziale
od 0 do 10 punktéw, a od jesieni 2024 r. utrzymuije sie na gérnej granicy tego przedziatu (8,9 punktu w listopadzie i styczniu 2025
r., 8,5 punktu w grudniu). Pozostaje ona wyraznie ponizej wartosci (13—15 punktéw), na ktérych wskaznik ten oscylowat w latach
2014-2019. W swietle wskaznika PMI jest to kolejne potwierdzenie, ze poprawa sytuacji w przemysle jest na razie odlegta.

Zaufanie konsumentow oscyluje wokédt poziomu —10 punktéw od pierwszego kwartatu, osiagajac w samym styczniu
Tempo wzrostu PKB stopniowo przyspiesza.
Wozrost gospodarczy w Czechach (SO, WDA, realny, q/q %)

m < — o m < — N m <
2022 2023 2024
Zrédto: CSU, dostepne Y.
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-13 punktéw, co jest najnizszym wynikiem od kwietnia 2024 r. (-15,8 punktu). Spadek spowodowany byt przede wszystkim
rosnacymi obawami gospodarstw domowych o przyszta sytuacje gospodarcza.

Sprzedaz detaliczna rosta w kazdym kwartale ubiegtego roku, z wyjatkiem stagnacji w Il kwartale. A wedtug danych
za pazdziernik i listopad (0,4 % i 0 % m/m) oraz raportu CSU o rozwoju PKB za IV kwartat 2024 r., ostatni kwartat 2024 roku
prawdopodobnie rowniez byt lekko rosnacy. Catkowita sprzedaz w listopadzie byta o 3 % wyzsza niz rok wczesniej,
a sprzedaz bazowa (z wytaczeniem samochodéw i paliw) wyniosta 5,4 %. Wzrost ptac nominalnych (7 % r/r w Ill kwartale
2024 r.) w potaczeniu z niska inflacja jest wyraZnie widoczny. Dodatkowym impulsem do wzrostu sprzedazy bytby spadek bardzo
wysokiej stopy oszczednosci, ktdra nadal wynosi okoto 6 punktéw bazowych wiecej niz przed pandemia.

Czeska monetarno-polityczna inflacja wzrosta 0 0,1 % m/m w listopadzie i spadta 0 0,3 % m/m w grudniu, osiagajac 2,9 %
w ujeciu rok do roku na koniec roku. Pozostaje w poblizu gérnej krawedzi przedziatu tolerancji. Inflacja popytowa osiagneta
2,3 %, a jej kwartalna dynamika jest zgodna z dynamika lat sprzed pandemii. Jedynym niegasnacym Zzrédtem inflagji sa ustugi,
ktoére w grudniu wzrosty r/r 0 5 %, podczas gdy surowce wzrosty zaledwie o 1,7 %. W przypadku ustug nie jest to wytacznie wynik
takich pozycji jak woda, scieki czy czynsz, gdzie mozna czesciowo twierdzi¢, ze wieksza role odgrywaja czynniki regulacyjne,
ale takze wyniki pozycji czysto popytowych: np. ceny ustug gastronomicznych sa wyzsze w ujeciu rok do roku o 6,4 %, a ceny
noclegéw 0 9 %.

Ten wzrost inflacji powiazany jest ze wzrostem ptac, ktére w Il kwartale wzrosty o 1 punkt procentowy (7 % r/r). szybciej niz
przewidywat CNB, sktonit CNB do wstrzymania sie w grudniu po obnizeniu stép o pét punktu procentowego cztery razy i o ¢wierc
punktu procentowego trzy razy w ubiegtym roku. W rezultacie na koniec roku stopy procentowe pozostaty na poziomie
4 %, co oznacza wzrost 0 3 punkty procentowe nizsze niz ich szczyt w tym cyklu pod koniec 2023 r. CNB nie zebrat sie w styczniu.

POLSKA
Gospodarka wrécita na sciezke wzrostu, bank centralny zachowuje ostroznosc i czeka na obnizke stép procentowych.

Polska gospodarka w ostatnim kwartale ubiegtego roku wzrosta 0 0,5 % qg/q, co byto mile widziang poprawa po spadku w trzecim
kwartale. W catym roku 2024 gospodarka wzrosta o 2,9 %, co jest zgodne z oczekiwaniami sprzed roku dotyczacymi tempa
wzrostu na rok 2024. W 2023 r. wzrost byt jedynie niezauwazalnie maty (0,1 %). W ubiegtym roku najwiekszy udziat we wzroscie
gospodarczym miat popyt gospodarstw domowych, ktéry wzrést o 3,1 % po niewielkim spadku w 2023 r., a takze konsumpcja
rzadowa, ktéra wzrosta o 7 %. Pozytywny wptyw na wzrost miaty réwniez zapasy i inwestycje trwate. Jedynym czynnikiem
negatywnie wptywajacym na wzrost gospodarczy byt eksport netto, co nie jest zaskakujace, biorac pod uwage site popytu
krajowego.

Dane miesieczne opublikowane w styczniu (i grudniu) byty stabsze, ale nie zmienity niczego w kontekscie dobrego czwartego
kwartatu.

Produkcja przemystowa w trzecim kwartale spadta o ponad jeden procent z powodu spadkéow w kazdym z miesiecy, ale
w IV kwartale wzrosta 0 0,6 % g/q. Na poczatku IV kwartatu produkcja wzrosta 0 4,6 % m/m, co znéw (podobnie jak w marcu
i kwietniu, kiedy odnotowano wskazniki =5,5 % m/m i 7 % m/m) byto szumem statystycznym, ktory pdZniej zostat skorygowany
o dane za listopad i grudzien (2,8 % i 1,1 % m/m), ale ogdlnie rzecz biorac wystarczyto to do odnotowania dodatniego tempa
wzrostu w IV kwartale. W ujeciu rok do roku spadek produkcji na koniec roku wyniést 0,6 %: powodem byt spadek
produkgji débr inwestycyjnych (6,7 % r/r).

Wskaznik PMI jest wyzszy niz w Czechach, ale nadal nie znajduje sie na terytorium wzrostu: w IV kwartale wyniést
48,8 pkt. Podobnie wyglada to na poczatku tego roku, gdy liczba ze stycznia doktadnie pokrywa sie ze $Srednig wartoscia
z IV kwartatu. Spadek w polskim przemysle trwa juz 33 miesigce, cho¢ styczen byt jednym z najstabszych w tym dtugim okresie.
Nieznaczna poprawa w styczniu (do 48,2 pkt.) w poréwnaniu z grudniem wynikata z mniejszego spadku nowych zamoéwien -
w Polsce, wedtug wskaznika PMI, maleja tylko zamowienia zagraniczne, cho¢ znaczaco.

Realna sprzedaz detaliczna w | kwartale 2024 r. wzrosta o ponad 3 % w ujeciu kwartalnym, a Il kwartat 2024 r. réwniez byt
wzrostowy. Tego samego nie mozna byto jednak powiedzie¢ o Ill kwartale, gdzie sprzedaz po uwzglednieniu sezonowosci spadta
na koniec kwartatu az 0 6,7 % m/m. Taki spadek nie miat sensu w Swietle wciaz bardzo dobrych danych z rynku pracy i nie mozna
go byto wyttumaczy¢ niewielkim spowolnieniem wzrostu ptac ani niewielkim wzrostem inflacji (cho¢ spadek ten miat oczywiscie
negatywny wptyw na PKB). Rozwazania te potwierdzity dane za pazdziernik i listopad: w pazdzierniku sprzedaz wzrosta
0 5,6 % w ujeciu miesieczny, a w listopadzie o 1 %. Tak wiec, mimo Ze sprzedaz w grudniu spadta o 1,3 % m/m, caty
ostatni kwartat ubiegtego roku byt ostatecznie okresem wzrostu. W catym roku 2024 sprzedaz wzrosta o0 2,7 % (po réwnie
duzym spadku w roku 2023). Najwiekszy wptyw miata sprzedaz pojazdéw mechanicznych (+19,6 %) i paliw (+7,2 %).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska: od potowy 2023 r. utrzymuje sie w bardzo waskim przedziale 5-5,2 %. Nie inaczej byto
w IV kwartale, gdy w pazdzierniku wskaznik wyniost 5 %, a przez reszte roku 5,1 %. A pface nadal rosna bardzo szybko — roczna
dynamika wzrostu ptac nominalnych osiagneta w grudniu 2024 r. 9,8 % (do niecatych 8800 zt, tj. ponad 52 000 koron). Tempo
realnego wzrostu ptac jest obecnie jednocyfrowe, ale nie jest niskie.

Dynamika inflacji bazowej w czwartym kwartale wyhamowata: w ostatnich trzech miesigcach ubiegtego roku inflacja
bazowa wzrosta odpowiednio 0 0,4 %, 0,2 % i —-0,1 % w ujeciu miesiecznym, co daje ok. 0,5 % w ujeciu kwartalnym. Jest to to
najwolniejsza kwartalna dynamika inflacji bazowej od listopada 2023 r. i takie spowolnienie jest zaskoczeniem, biorac pod uwage

5



Styczen 2025
WIADOMOSC

Z RYNKOW FINANSC

GOSPODARKA / GROWNE WYDARZENIA

czynniki makroekonomiczne (bezrobocie jest bardzo niskie, realne ptace nadal rosna solidnie). Dlatego nie uwazamy, ze jest ono
trwate. Roczna stopa inflacji bazowej w grudniu wyniosta 4 %. Inflacja catkowita utrzymuje sie nieznacznie ponizej 5 % (4,9 %
we wrzesniu, 5 % w pazdzierniku i 4,7 % w listopadzie i grudniu). Podobnie jak w Czechach, w Polsce nadal obserwuije sie szybki
wzrost cen ustug, ktére wzrosty 0 6,6 % w ujeciu rok do roku (towary wzrosty o 4 %).

Po tym, jak we wrze$niu 2023 r. bank centralny zaskoczyt rynki niespodziewanie duza obnizka stép procentowych o 0,75 p. p.
i po kontynuowaniu obnizek stép procentowych w pazdzierniku 2023 r. od tego czasu stopy te pozostaty niezmienione
na poziomie 5,75 %, z wyjatkiem ostatniego posiedzenia, ze wzgledu na wzrost ptac i ozywienie gospodarcze. Komunikat
prasowy pod ostatnim spotkaniu miat dos¢ jastrzebi ton, a wéréd ryzyk proinflacyjnych wymieniono ryzyko obnizenia cen energii
w drugiej potowie 2025 r., wzrost pfac, polityke fiskalng i ceny ustug. Wyglada wiec na to, ze polski bank centralny nie obnizy stép
procentowych w najblizszych miesigcach .

WEGRY
Gospodarka w czwartym kwartale wyszta z recesji.

Po recesji technologicznej w Il i lll kwartale (0,2 % i -0,7 % q/q), w IV kwartale gospodarka wegierska powrdécita na sciezke
wzrostu, ktéry réwniez okazat sie szybszy niz oczekiwano. Gospodarka wzrosta w IV kwartale o 0,5 % qg/qg, co stanowi potowe
oczekiwan. Jednak wzrost gospodarczy w catym roku okazat sie rozczarowujacy: gospodarka wzrosta 0 0,6 %, czyli o jedna trzecia
tempa oczekiwanego rok temu. Struktura wzrostu nie zostata jeszcze opublikowana; stanie sie to dopiero na poczatku marca.

Dynamika sprzedazy detalicznej w IV kwartale 2024 r. w poréwnaniu do Il kwartatu 2024 r. ulegta poprawie:
w pazdzierniku sprzedaz wzrosta o 1,3 % m/m, w listopadzie o0 0,6 % m/m. Roczna stopa wzrostu osiggneta zatem 4,4 %.
To ma sens: z makroekonomicznego punktu widzenia nie ma powodu, aby sprzedaz detaliczna miata spada¢. Stopa bezrobocia
w ostatnich trzech miesigcach do grudnia wyniosta 4,4 %, co jest wartoscig znacznie wyzsza od historycznego minimum
z potowy 2022 r. (3,3 %), jednak nadal jest bardzo niska i daleka od petnego zatrudnienia. Wzrost ptac utrzymuje sie zatem
na bardzo wysokim poziomie: w pierwszej potowie ubiegtego roku ptace wzrosty o 14 %, od tego czasu o okoto 12 %, a w samym
listopadzie 0 11,9 %. Ptace realne rowniez rosna w szybkim tempie.

Produkcja przemystowa odzwierciedla rozwoéj przemystu w innych krajach regionu. W kazdym z pierwszych trzech
kwartatow 2024 r. nastapit spadek (0 —1,3 % w | kwartale, 0 1,4 % w llio 1,1 % w lll). IV kwartat rozpoczat sie znacznie lepiej
— produkcja w pazdzierniku wzrosta 0 2 % m/m, jednak spadek w listopadzie (-1,6 % m/m) wskazuje, ze IV kwartat 2024 .
prawdopodobnie réwniez nie bedzie mocny. Powodem stabosci branzy w 2024 r. byt najwiekszy pod wzgledem wolumenu segment
technologii transportowych oraz segment elektrotechniki (spadki odpowiednio o okoto 8 i 12 % w pierwszych 11 miesigcach 2024
r.). Wegry, podobnie jak my, sa dotkniete staboscia Niemiec, a w szczegdlnosci problemami tamtejszego sektora motoryzacyjnego.
Chociaz w przypadku Wegier powiagzanie miedzy PMI a przemystem jest bardzo luzne, warto zauwazy¢, ze w grudniu wegierski
PMI przekroczyt granice 50 punktéw i w styczniu pozostat nieznacznie ponizej tej granicy (49,8 punktow).

Inflacja zasadnicza w grudniu wzrosta o0 0,5 % w ujeciu miesiecznym, czyli w takim samym tempie jak w listopadzie,
a jej roczna stopa skoczyta do 4,6 %, co byto wynikiem wyzszym od oczekiwan. Inflacja bazowa, ktéra w pierwszej potowie
roku wzrosta o 3,2 %, w drugiej potowie roku wykazata wolniejsza dynamike: od lipca do pazdziernika wzrosta jedynie o 1 %,
ale w listopadzie i grudniu wzrosta o 0,5 %. Roczna stopa inflacji bazowej w grudniu osiagneta 4,7 %. Gtéwnym czynnikiem
wptywajacym na wzrost cen sa ustugi (wrazliwe na popyt krajowy), ktére w grudniu podrozaty o prawie 7 %.

Po tym, jak Centralny Bank Wegier (NBW) zrobit sobie przerwe w sierpniu po pietnastu miesigcach nieprzerwanych obnizek
stop procentowych i nie obnizyt ich, a nastepnie we wrzesniu ponownie przystapit do procesu obnizek stép procentowych,
dokonujac obnizki o 25 punktéw bazowych, ale od pazdziernika znowu robi sobie przerwe. Gtéwna stopa procentowa
pozostata na poziomie 6,5 %, a oprocentowanie depozytéw O/N i kredytéw O/N wyniosto odpowiednio 5,5 % i 7,5 %. Ostatnie
spotkanie, ktére odbyto sie pod koniec stycznia, przebiegato w duchu jastrzebim: w protokole zrezygnowano z jakiejkolwiek
wzmianki o mozliwej dalszej obnizce stop procentowych, a zamiast tego potozono nacisk na potrzebe utrzymania scistej polityki
pienieznej. Naszym zdaniem, wyzsza warto$¢ inflacji w grudniu wptyneta na te ponowna ocene; zdaniem banku centralnego
powodem ostroznej postawy sa (réwniez) napiecia geopolityczne i rosnace oczekiwania inflacyjne.

ROPA

Po oscylowaniu wokét 70 USD za barytke w poprzednich kilku miesigcach, cena ropy na krétko osiagneta 80 USD w styczniu,
Co jest najwyzszym poziomem od sierpnia 2024 r. Powoddw byto kilka: ciagty silny wzrost gospodarczy w USA, zaostrzenie sankdji
USA na rosyjska rope i wiekszy niz oczekiwano spadek zapaséw w USA. Efekt ten jednak ostatecznie ostabt, gdy Trump natozyt
(a nastepnie zawiesit na miesiac) cta na Meksyk i Kanade. W ten sposéb cena ropy naftowej znéw zblizyta sie do 70 dolaréw
za barytke.

RYNKI AKCJI

Globalne rynki akcji rozpoczety rok 2025 od mocnego wzrostu, przy czym rynki europejskie osiagnety lepsze wyniki niz
amerykanskie. Indeks MSCI Europe ex-UK wzrést o 7,1 %, podczas gdy amerykanski S&P 500 zyskat 2,8 %. W Europie gtéwnymi
czynnikami napedzajacymi gospodarke byty sektor finansowy i dobra konsumpcyjne pierwszej potrzeby, natomiast w USA nastroje
rynkowe staty sie mieszane ze wzgledu na wahania w sektorze technologicznym. Najwazniejszymi wydarzeniami miesigca byt
powrdt Trumpa na urzad prezydenta i jego zapowiedZ planowanych obnizek podatkéw i deregulacji, co zwiekszyto zaufanie
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inwestorow do amerykanskiej gospodarki. Jednoczesnie
jednak grozby wprowadzenia nowych cet wywotaty obawy
o mozliwy wzrost inflacji. Na rynkach surowcéw ceny
ztota i innych metali wzrosty w odpowiedzi na groZzby
wprowadzenia taryf, podczas gdy na ceny ropy naftowej
wptyneta mrozna zima i dodatkowe sankcje USA wobec
Rosji.

INDEKSY RYNKOW AKCJI

MSCI WORLD INDEX
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3100 4
Akcje amerykaniskie rozpoczety rok na plusie, ale w styczniu

dynamika sie zmienita. Nvidia, ktéra w 2024 r. byta jednym
z liderow wzrostu, odnotowata spadek akcji o ponad 10 %
po stabszych od oczekiwan wynikach i obawach o nasycenie
rynku uktadéw Al. Podobnie, Apple musiato zmierzy¢
sie z presjg po doniesieniach o spowolnieniu sprzedazy 30
iPhone’éw w Chinach. Z kolei sektor bankowy tradycyjne 1900 +
przedsiebiorstwa przemystowe skorzystaty na optymizmie 1700 1

2900 ~
2700 ~
2500 ~
2300 ~

zwigzanym z planowanymi obnizkami podatkéow w USA. 1500 A
Akcje europejskie osiagnety lepsze wyniki niz  rynki 1300 I ——
amerykanskie, czesciowe ze wzgledu na ich mniejsze 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

zaangazowanie w sektor technologiczny. Akcje duzych
bankéw, m.in. BNP Paribas i Deutsche Bank, odnotowaty
znaczne wazrosty, czemu sprzyjat wzrost dochodéw
odsetkowych. Firmy produkujace dobra konsumpcyjne, takie MSCI EMERGING MARKETS
jak LVMH i Nestle, skorzystaty na silnym rynku krajowym D 5
i pozytywnych danych dotyczacych sprzedazy detaliczne;.

1400 A
Akcje srodkowoeuropejskie odnotowaty znaczace wzrosty,
na co wptynat nie tylko pozytywny nastréj panujacy D 1
na akcjach zachodnioeuropejskich. Od poczatku swojej

kadencji Trump koncentrowat sie przede wszystkim 12001
na swoich sasiadach i Chinach, na razie pozostawiajac 1100 4
Europe na uboczu. Ponadto poktadano duze nadzieje
w mozliwym rozwiazaniu i zakonczeniu wojny na Ukrainie. 1000 |
Przetozyto sie to na pozytywne wyniki, zwtaszcza polskich
akgji, ktére w tym roku powinny réwniez wykazywac 900 1

najwyzsza dodatnia dynamike wzrostu rentownosci

przedsiebiorstw. W Polsce (indeks WIG 30 +10,2 %) dobrze 800 1
radzity sobie akcje bankéw PEKAO (+16,2 %), mBanku
(+15,1 %), PKO (12 %), spotki paliwowej PKN Orlen oraz
sieci spozywczej Dino Polska. Wysoka aprecjacje odnotowaty
rowniez fundamentalnie niedowartosciowane rynki Stowenii
(indeks SBITOP +15,5 %), Wegier (+7,7 %) i Czech (+6,3 %).

Akcje rynkéw  wschodzacych rozpoczety nowy rok CECE COMPOSITE
ze skromnymi zyskami, a indeks MSCI Emerging Markets 2D |
USD Composite zyskat 1,66 %. Na rynki oddziatuje

700

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

w  szczegdlnosci  niepewna  perspektywa  polityki 22008
handlowej i celnej rzadu USA. Nowa sztuczna inteligencja
chinskiego start-upu DeepSeek réowniez przyczynita sie 2000 1
do wzrostu zmiennosci, co stawia pod znakiem zapytania
sens ponoszenia ogromnych  wydatkéw  zwiazanych 1800 A

7 ta technologia. Rynki azjatyckie nie miaty jasnego kierunku.
Chinskie akcje krajowe (akcje klasy A, indeks CSI300 -3 %) 1600 -
stracity na wartosci w cieniu wojny handlowej, podobnie

jak akcje indyjskie (-0,8 %), gdzie inwestorzy realizowali 1400 A
zyski, uwzgledniajac nizszy oczekiwany wzrost gospodarczy.
Z kolei akcje na Tajwanie (+3,1 %), w Korei (+4,9 %) 1200 A

i Hongkongu (+0,8 %) radzity sobie dobrze. Po kiepskim

roku 2024 akcje w Ameryce tacinskiej odnotowaty wzrost 1000 —
(indeks + 9'37 % W USD) Waznym CZynnikiem Okazajfo 20112012 20132014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
sie tu wzmocnienie walut krajowych wzgledem dolara,

do czego przyczynito sie podwyzszenie przez brazylijski bank

centralny podstawowej stopy procentowej o caty 1 %. Zrédto: Bloomberg
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W styczniu nie odnotowano zadnych istotnych zmian na krzywych dochodowosci po obu stronach Atlantyku. Pod koniec stycznia
zarébwno 2-letnie, jak i 10-letnie amerykanskie rentownosci roznity sie odpowiednio o 5 i 3 punkty bazowe od ich wartosci
z poczatku stycznia: rentownos¢ 2-letnich obligacji osiagneta 4,2 %, a 10-letnich 4,5 %. W strefie euro réwniez nie odnotowano
znaczacych wahan. Niemiecka 2-letnia rentownos¢ wzrosta o prawie 4 punkty bazowe do 2,12 %, a 10-letnie o 9 punktéw
bazowych do 2,46 %. Wspélnym, cho¢ sprzecznym czynnikiem byty obawy dotyczace wptywu amerykanskich cet importowanych
na inflacje i aktywno$¢ gospodarcza.

RYNKI OBLIGACJI — OBLIGACJE KORPORACYJNE

Tak zwany total return index (TRI) dodat na koniec stycznia w przypadku obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym
denominowanych w euro w poréwnaniu z koricem poprzedniego miesigca mniej wiecej taka sama wartos¢ (0,3 %), jak
w poprzednich miesigcach; w przypadku ich odpowiednikéw spekulacyjnych zas 0,6 % (w poréwnaniu do 0,7 % w pazdzierniku,
0,4 % w listopadzie i 0 0,8 % w grudniu). W przypadku instrumentéw dolarowych o ratingu inwestycyjnym wskaznik TRI wzrést
w styczniu 0 0,5 %, a w przypadku instrumentdw spekulacyjnych o 1,4 %. Premie kredytowe dla instrumentéw inwestycyjnych
i spekulacyjnych denominowanych w euro spadty w styczniu o 8 % w obu kategoriach.

RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

W styczniu zmiany na czeskiej krzywej dochodowosci byty nieco wieksze niz w Niemczech. Rentownos¢ 2-letnich obligacji
spadta 0 9 punktéw bazowych do 3,36 % (co jest taka sama wartoscia jak na poczatku paZzdziernika ubiegtego roku), rentowno$¢
10-letnich obligacji spadta o 23 p. b. do 4 %. Czeskie obligacje skarbowe cieszyty sie duzym zainteresowaniem inwestorow
krajowych i zagranicznych — zaréwno na podstawowych aukcjach Ministerstwa Finansow Republiki Czeskiej, jak i na rynku wtdrnym.
Powodem moze by¢ wcigz atrakcyjna marza w pordéwnaniu z niemieckimi obligacjami skarbowymi, uzupetniona oczekiwaniami
na dalsze obnizki stép procentowych przez CNB.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce krzywa rentownosci w styczniu nie ulegta wiekszym zmianom: rentownosci na krétkim koncu wzrosty o 7 p. b. do 5,22 %,
na dtuzszym spadty o 4 p. b. do 5,85 %. W tym przypadku inwestorzy zagraniczni byli bardziej ostrozni w poréwnaniu z rynkiem
czeskim, a pewna role odegraty prawdopodobnie oczekiwania co do utrzymujacej sie wysokiej podazy nowych obligacji skarbowych
potrzebnych do sfinansowania deficytu budzetowego.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Gospodarka Turcji nadal zwalnia. Podczas gdy w | kwartale 2024 r. gospodarka Turcji przyspieszyta dzieki wydatkom rzadowym
i inwestycjom (pomimo pdzniejszej rewizji z 2,4 % do 1,4 % g/q), w Il kwartale zobaczylismy rewizje na minus z pierwotnej stagnacji
kwartat do kwartatu (Il kwartat —=0,2 % q/q z 0,1 %) i taki sam spadek réwniez w kwartale trzecim. Oczekuje sie, ze w tym roku
wzrost gospodarczy bedzie - jak na tureckie standardy - staby i wyniesie 2-3 %. Nadal wysoce inflacyjne otoczenie, nizsze wydatki
rzadowe na wsparcie gospodarstw domowych i bardzo restrykcyjne stopy procentowe, stopniowo wywieraja coraz wiekszy wptyw
na aktywnos¢ konsumentéw. Dzieki srodkom regulacyjnym bank centralny ogranicza popyt krajowych oszczedzajacych na ptynnos¢
w dolarach, a ogdlnie rzecz biorac, zmniejsza presje na lire turecka i ogranicza aktywnos¢ kredytowa lokalnych bankoéw.

Zgodnie z naszymi i ogdélnymi zatozeniami dynamika inflacji réwniez ulegta spowolnieniu. Zaréwno dane rok do roku, jak i miesigc
do miesiaca wskazuja na znacznie nizszy wzrost niz w przesztosci. Podczas gdy w maju inflacja w Turcji w ujeciu rok do roku wyniosta
75 %, w sierpniu odnotowalismy ,zaledwie” 52 % r/r, a we wrzesniu po raz pierwszy od lipca 2023 r. liczba ta spadta ponizej

INDEKSY RYNKOW OBLIGACJI
BLOOMBERG BARCLAYS CZECH INDEX BLOOMBERG BARCLAYS POLAND
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50 % (49,4 %). Poziom w listopadzie wyniést 47,1 %. Dane z grudnia pokazaty, ze po dtuzszym okresie czasu nastapito silniejsze
spowolnienie, a inflacja w ujeciu rok do roku wyniosta na koniec roku 44,4 %. Bank centralny odpowiedziat na pozytywny rozwoj
inflacji, obnizajac dwukrotnie podstawowa stope procentowa po o$miu miesigcach stabilnosci — z 50 % do 45 % - i podkreslit,
7e kazda dalsza obnizka bedzie uzalezniona od utrzymania sie trwatego spowolnienia inflacji. Biorac pod uwage, ze na sytuacje
przed koricem roku w duzym stopniu wptynety korzystniejsze zmiany den zywnosci, a zmiany cen, zwtaszcza w sektorze ustug,
sa mniej optymistyczne (co potwierdzity réwniez dane o inflacji za styczen), dalszy spadek stop procentowych powinien nastapic
po przerwie.

Po pazdziernikowym spadku spowodowanym wzrostem nerwowosci wokét wyboréw w USA i wyzszymi wskaznikami inflacji,
ceny tureckich obligacji wzrosty znaczaco w listopadzie i grudniu. Styczen nie byt wyjatkiem. Kurs walutowy wypadt nieco gorzej
i stopniowo stabt.

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Po zwyciestwie Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich na rynku przewazaty oczekiwania dotyczace obnizek podatkow
i tagodzenia regulacji, co powinno w przysztosci pobudzi¢ wzrost gospodarczy. Oprocz zwyciestwa w wyborach prezydenckich Partia
Republikariska wygrata réwniez wybory do Kongresu. To zwyciestwo znacznie utatwi nowo wybranemu prezydentowi realizacje
jego celéw politycznych. Jesli chodzi o polityke zagraniczng, w ciaggu miesigca zaczety sie krystalizowac nazwiska konkretnych
0s6b na stanowiskach w nowej administracji. Odbyto sie tez kilka spotkan nowego prezydenta USA z ukrainskimi przywodcami
politycznymi. Jesli oswiadczenia z listopada znajda odzwierciedlenie w rzeczywistych dziataniach w tym roku, mozemy spodziewac
sie dalszego i stosunkowo silnego wsparcia dla Ukrainy ze strony USA, a takze silnej presji politycznej, aby zakonczy¢ rosyjska
agresje wojenna. Ceny ukrainskich obligacji skarbowych denominowanych w dolarach zareagowaty pozytywnie i kontynuowaty
zapoczatkowany wczesniej wzrost.

W styczniu pojawity sie kolejne doniesienia o zblizajgcym sie spotkaniu prezydenta USA z Putinem, opracowaniu planu pokojowego
i mozliwym rozpoczeciu zawieszenia broni.

WALUTY

Dolar w styczniu nie umocnit sie wzgledem euro. Przez caty styczen wahat sie pomiedzy 1,02 a 1,05 bez wyraznego trendu.
Ztoty polski umocnit sie znaczaco w styczniu (4,20), osiagajac nawet najwyzsza wartos¢ od 2018 r. Powodem byto prawdopodobnie
pofaczenie silnych danych o wzroscie PKB w IV kw. 2024 r. i ewentualnych czynnikach geopolitycznych (czasowe nienaktadanie cet
na UE, scenariusz zmuszenia Putina do negocjacji pod grozba cet i inne kroki ze strony USA). Kurs korony czeskiej w styczniu
jedynie oscylowat w przedziale 25,1-25,30. Forint wegierski nieznacznie sie umocnit z 415 do 407 forintéw za euro.

PRZEWIDYWANY ROZWO)
RYNEK OBLIGACJI — CZECHY

Bioragc pod uwage, ze CNB osiagnat juz punkt, w ktérym stopy procentowe sa bliskie neutralnych, nie spodziewamy sie, aby
krajowy rynek miat duzy wptyw na zmiane rentownosci obligacji skarbowych. Tak, budzet nadal jest deficytowy, ale jesli rozejrzymy
sie dookota (w Polsce deficyt wynosi ok. 5,5 % PKB, na Stowadji prawie 6 % w 2024 r., 4,5 % w 2025 r,, na Wegrzech 5 %
w zesztym roku i mniej niz 4 % w tym roku) i weZmiemy pod uwage, Zze nawet state deficyty na poziomie 6 % lub 7 % w USA nie
powoduja bélu gtowy dla rynkéw obligacji, to bardziej prawdopodobne jest, ze sytuacja fiskalna nie bedzie znaczacym czynnikiem
wptywajacym na rentownos¢. Naszym zdaniem rentownos$¢ czeskich obligacji skarbowych bedzie podaza¢ z trendem zagranicznym
i bedzie oscylowac w przedziale 3,5-4,5 % w przypadku 10-letnich terminéw zapadalnosci.

RYNEK OBLIGACJI — POLSKA

W Polsce bank centralny jest podzielony co do terminu pierwszej obnizki stép procentowych, na tych, ktérzy uwazaja, ze nastapi
to w pierwszej potowie roku i tych, w tym z prezesem, ktéry uwaza, ze nastapi to pdzniej. W kazdym razie wszyscy zgadzaja
sie, ze obnizka stop procentowych, gdy juz nastapi, nie bedzie drastyczna. Spadek dochoddédw spowodowany obnizeniem stawek
krajowych nie bedzie az tak znaczacy, ale z drugiej strony mamy do czynienia z najgorsza w regionie sytuacja fiskalna. W zwiazku
z tym rentownos¢ obligacji skarbowych w Polsce bedzie podlega¢ jedynie wahaniom, ale w pierwszej potowie 2025 r. nie spadnie
Znaczaco ponizej obecnego poziomu.

RYNEK OBLIGACJI - TURCJA

Dzieki materializacji szczytu presji inflacyjnej ze spadkiem inflacji blizej 45 % i obecnie dodatnimi realnymi stopami procentowymi,
spodziewamy sie stabilizacji rozwoju kursu walutowego (dzieki utrzymaniu dodatniej realnej stopy procentowej w potaczeniu
z zaostrzeniem wymogow regulacyjnych rynku miedzybankowego w zakresie ptynnosci) i dalszego wzrostu aktywnosci inwestoréw
zagranicznych. Podstawowym warunkiem jest brak motywowanych politycznie interwencji w sktad banku centralnego i stabilnos¢
kadrowa Ministerstwa Finanséw (kluczowa postacia, na ktérej opiera sie zaufanie rynkéw, jest minister finanséw Mehmet Simsek).

RYNEK OBLIGACJI — UKRAINA

Sytuacja, zwiaszcza na froncie potudniowym, pozostaje zta. Obserwujemy staty postep armii rosyjskiej i utrate waznego obszaru
logistycznego dla wojsk ukrainskich. Widoczna jest rosyjska przewaga materiatowa, amunicyjna i liczebna, a takze czynnik czasu —
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im dtuzej potrwa obecna forma konfliktu bez wiekszych zmian, tym lepiej dla agresora. Jednak nowa administracja USA najwyrazniej
zmierza nadal wspiera¢ Ukraine i naciskac¢ na rozpoczecie negocjacji pokojowych. Przed koncem swojej kadendji ustepujacy rzad
zatwierdzit kilka nowych pakietéw pomocowych. W ostatnich miesiacach przyczynito sie to do wzrostu cen ukrainskich obligad;i
denominowanych w dolarach. Patrzac w przysztos¢, oprocz ewentualnego rozpoczecia negocjacji, wazne bedzie dalsze wsparcie
finansowe i ewentualne pozyskanie 50 miliardéw dolaréw z przejetych rosyjskich aktywow. W przypadku obligacji serii B, jezeli PKB
Ukrainy okaze sie lepszy od prognoz MFW, nastapi dodatkowy wzrost ich wartosci.

WALUTY

Oczekujemy, ze w nadchodzacych miesigcach kurs euro wobec dolara powréci powyzej 1,05. Naszym zdaniem euforia po Trumpie
nie potrwa dtugo, a rozbieznos¢ polityki pienieznej EBC i FED, ktéra obecnie odbija sie gtéwnie po stronie amerykanskiej (tylko
jedna obnizka w USA), zostanie zrewidowana w kierunku nieco wiekszej skali obnizek stop procentowych. Spowoduije to nieznaczne
ostabienie dolara.

Korona czeska, naszym zdaniem w najblizszych miesigcach pozostanie bez wyraznego trendu i podobnie jak w ostatnich
miesigcach bedzie oscylowac jedynie w przedziale 25-25,50. Stopy procentowe zblizaja sie do pozioméw neutralnych i nie spadna
Znaczaco, co jest korzystne dla korony w otoczeniu spadajacych stop procentowych EBC i FED. Z drugiej strony gospodarka czeska
nalezy do najstabszych pod wzgledem wzrostu gospodarczego w UE, na co negatywnie wptywaja jej bliskie powiazania z Niemcami.
Tylko jastrzebia podstawa CNB i mozliwe mniejsze obnizki stép procentowych FED lub EBC, niz obecnie przewiduje rynek, mogtyby
pomaoc koronie osiagna¢ silniejsze poziomy (bedzie to problemem dla FED, gdzie oczekiwania sa juz bardzo umiarkowane); Wzrost
zmiennosci / nerwowosci na rynkach finansowych moze spowodowac jego ostabienie. Jednak naszym zdaniem zaden z tych
czynnikéw nie jest na tyle silny, aby taki potencjalny ruch mogt przerodzi¢ sie w trend trwajacy co najmniej kilka tygodni.

Polski ztoty, naszym zdaniem moze nieznacznie skorygowac do 4,25 z obecnych piecioletnich maksiméw i ostatecznie widzimy go
w przedziale 4,25-4,30. Bardziej prawdopodobne jest utrzymanie sie na mocniejszych poziomach tego przedziatu, poniewaz polski
bank centralny, mimo swojej ambiwalencji, nadal jest srednio dos¢ jastrzebi. Podobnie jak w przypadku korony czy forinta, jedynym
ryzykiem ostabienia jest potencjalna stabos¢ / nerwowos¢ na gtéwnych rynkach.

Forint wegierski nie ma powodéw do dalszej aprecjacji: réznica stép procentowych znacznie sie zmniejszyta, a obecnie wegierskie
stopy procentowe nie réznia sie znaczaco od stép amerykanskich. Ponda to gospodarka wegierska nie rozwija sie zbyt szybko,
przemyst cierpi pod ciezarem wydarzen w Niemczech, a z politycznego punktu widzenia Wegry sa réwniez problemem. Naszym
zdaniem forint wegierski jest najbardziej narazona na straty waluta regionalna w przypadku pogorszenia sie sytuacji rynkowej. Przez
wiekszos¢ najblizszych miesiecy spodziewamy sie, ze kurs wymiany utrzyma sie powyzej 400 forintéw za euro.

RYNEK AKCJI

Mamy umiarkowanie pozytywne nastawienie do rynkéw akgji. Na atrakcyjnych poziomach notowane jest wiekszos¢ rynkow
w Europie Zachodniej i Srodkowej, ogélnie rynki wschodzace oraz np. akcje amerykanskich spétek o matej i $redniej kapitalizacji.
Jednakze ich kurs prawdopodobnie nie bedzie prosty. Wzrost zmiennosci nastapit po inauguracji starego — nowego prezydenta
Trumpa i najprawdopodobniej bedzie nam towarzyszyt do konca jego kadencji. Nieprzewidywalne dziatania w postaci wprowadzania
roznego rodzaju taryf, cet, korekt podatkowych majacych wptyw na sfere fiskalng, inflacje i dziatania bankéw centralnych. Konflikty
geopolityczne prawdopodobnie beda sie nasila¢, a niektdre kraje nadal beda zmaga¢ sie z problemem stabosci gospodarcze.
Akcje niektérych amerykanskich spotek technologicznych wzrosty powyzej swojej wartosci wewnetrznej z powodu pozytywnych
nastrojéw, w tym segmencie moze nastapi¢ pewna korekta. Jednakze wiele negatywnych czynnikéw jest juz w pewnym stopniu
zakorzeniona w cenach akgji, a atrakcyjne wyceny na wiekszosci rynkéw beda skutkowac pozytywnym wzrostem wartosci.

Wazna informacja:

Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny inwestor powinien zapoznac¢ sie z Dokumentem
zawierajagcym kluczowe informacje oraz Statutem ( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscia czesciowej utraty wptaconych srodkéw a Conseq Investment
Management as nie gwarantuje zwrotu zainwestowanych srodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendadji
dotyczacej instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajace kluczowe informacje,
Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyska¢ w siedzibie Spétki Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl.

DOWIEDZ SIE WIECE)
a fundusze@conseq.pl +48 22 208 99 49

www.conseq.pl
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