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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja CPI nie dobita do 5% na koniec roku

Dzi$ inflacja HICP w strefie euro, ustugowy indeks ISM w USA
Inflacja CPI wzrosta w grudniu do 4,8% r/r, mniej niz oczekiwano
Ztoty spokojny przez okres $wiateczny, dalsza presja w gore na krajowe rentownosci

Dzisiaj w strefie euro zostang opublikowane wstepne szacunki inflacji HICP w grudniu. Zgodnie z
konsensusem rynkowym powinny one wskaza¢ na odbicie inflacji w catej strefie euro z 2,3% r/r do 2,4% r/r.
Poza tym, dla krajéw UE, w tym dla Polski, ukazg sie dane o stopie bezrobocia BAEL w listopadzie, a w USA
zostanie opublikowany grudniowy odczyt indeksu ISM mierzacego koniunkture w sektorze ustug.

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPl wzrosta w grudniu do 4,8% r/r z 4,7% r/r w listopadzie i
5,0% r/r w pazdzierniku. Poniewaz spadek rocznej dynamiki cen w listopadzie wynikat z jednorazowego
efektu wysokiej bazy statystycznej, spodziewalismy sie, ze w grudniu inflacja powrdci do 5,0% r/r. Rynek
oczekiwat odbicia do 4,9% r/r. Odchylenie faktycznego wyniku od naszej prognozy byto przede wszystkim
efektem niewielkiego wzrostu cen produktéw spozywczych, o 0,2% m/m, ponizej zaktadanego przez nas
0,7% m/m, co zawyzyto nasza prognoze o 0,14 pkt. proc. Wzrost cen w pozostatych kategoriach
niebazowych réwniez okazat sig nieco nizszy niz szacowali$my: ceny paliw wzrosty o 0,3% m/m zamiast o
0,5% m/m, a ceny energii pozostaty niezmienione w ujeciu miesiecznym. Przed publikacjg wstepnych
danych o inflacji szacowali$my, ze inflacja bazowa mogta wynies¢ w grudniu 4,3% r/r, tyle co w listopadzie.
Po zapoznaniu sie z wstepnymi danymi o CPI sadzimy, ze bardziej prawdopodobny jest odczyt na poziomie
4,2% r/r, cho¢ 4,3% r/r wciaz nie jest wykluczone. W styczniu inflacja CPI powinna powrdci¢ powyzej 5,0%
r/r, a w marcu - osiggna¢ lokalny szczyt na poziomie okoto 5,5% r/r. Od kwietnia powinnismy obserwowac
miarowy spadek inflacji, ktéry powinien sprowadzi¢ ja ponizej 4,0% r/r w Il pétroczu. Srednie stopy inflacji
CPli inflacji bazowej w IV kw. 2024 okazaty si¢ zgodne z listopadowg projekcjg NBP, ale grudniowe dane i
tak moga sktoni¢ niektérych cztonkéw RPP do ponownego sygnalizowania, ze marzec moze by¢
odpowiednim momentem na rozpoczecie dyskusji o obnizkach stop procentowych. Jedng z tych oséb
bedzie zapewne Ludwik Kotecki, ktéry powiedziat dzi$ rano w TVN24, Ze polska gospodarka potrzebuje
luzniejszej polityki pienieznej. Dodat tez, ze jego zdaniem maksymalny poziom inflacji wyniesie ok. 5% r/r
w lutym, a od marca zobaczymy spadek, w tym bardzo mocny od lipca.

W czwartek ukazat si¢ przemystowy indeks PMI dla Polski za grudzien. Spadt on do 48,2 pkt., najnizszego
poziomu od sierpnia. Spodziewaliémy sie wzrostu do 49,5 pkt. z 48,9 pkt. w listopadzie. Konsensus
zaktadat brak zmiany m/m. Raport zawierat jednak pozytywne akcenty - nowe zamowienia i wskaznik
spodziewanej produkcji wzrosty m/m, a komponent zatrudnienia pozostat powyzej neutralnego poziomu
trzeci miesiac z rzedu. Co wiecej, wskaznik zapaséw wyrobéw gotowych byt na najnizszym poziomie od
siedmiu lat, co powinno sktoni¢ firmy do uzupetniania stanéw magazynowych w nadchodzacych
miesigcach, poziomy naktadow srodkéw produkeji réwniez zostaty okreslone jako dos¢ niskie. Wskaznik
nowych zamoéwien eksportowych spadt do najnizszego poziomu od trzech miesiecy, a jako zrédto stabego
popytu po raz kolejny wskazano Niemcy. Wynik PMI méwi nam, ze polski sektor przemystowy trzyma sie
relatywnie dobrze, biorgc pod uwage staby popyt, jaki obserwuje ze strony gtéwnych kierunkéw eksportu.
W tym uktadzie realne dane o produkgji przemystowej moga pozostac stabe/umiarkowanie dodatnie.

Listopadowe dane NBP o sprzedazy kredytow pokazaty kolejny silny wzrost ztotowych kredytow
konsumpcyjnych - ponownie przekroczyty 10 mld zt i ustanowity nowy rekord (dane od 2014 r.). W ujeciu
12-miesiecznych sum kredyty konsumpcyjne wzrosty o 22,9% r/r. Wartos¢ udzielonych ztotowych
kredytow hipotecznych na poziomie 6,4 mld zt byta niemal réwna sredniej z poprzednich trzech miesiecy.

Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO spadt w grudniu o 0,6 pkt do 127,0 pkt w wyniku spadku cen
nabiatu, zbdz, olejow i cukru, i pomimo wzrostu cen migsa. Niemniej, pomimo zarejestrowanego spadku
poziom $wiatowych cen zywnosci pozostaje wyzszy niz przed rokiem. Po korekcie o zmiany kursu USDPLN
poziom globalnych cen zywnosci byt w grudniu wyzszy o 9,3% r/r, w poréwnaniu z 6,0% r/r w listopadzie i
-2,6% r/r w pazdzierniku.

Kurs EURPLN spedzit wiekszo$¢ czasu, ktory uptynat od Swiat Bozego Narodzenia, oscylujac w waskim
przedziale 4,26-4,27, po czym obnizyt sie¢ wyraznie wczoraj przy zamknigetym lokalnym rynku, chwilowo
nawet ponizej 4,25, w czym pomogto m.in. umocnienie euro do dolara pod wptywem wyzszej od
oczekiwan niemieckiej inflacji i informacji Washington Post o tym, ze Donald Trump rozwaza cta na wezszg
grupe towaréw. Zachowanie ztotego w najblizszych dniach moze by¢ nadal powigzane z ruchami EURUSD.

0d 20 grudnia, kiedy opublikowaliSmy ostatni Codziennik, rentownosci krajowych obligacji wzrosty o
okoto 9 pb na catej dtugosci krzywej. Podobny ruch, lecz w troche wiekszej skali, bo o okoto 12 pb, zostat
zarejestrowany réwniez w przypadku krzywej rentownosci niemieckich papieréw. Z kolei amerykanska
krzywa zwiekszyta swoje nachylenie o okoto 11 pb, wskutek spadku o okoto 6 pb rentownosci na krotkim
koncu i wzrostu o okoto 5 pb na dtugim koncu. Poza tym, krajowe stopy IRS wzrosty o 3-9 pb, bardziej na
dtugim koncu krzywej, a krajowe stawki FRA o datach transakcji oddalonych o co najmniej 9 miesiecy
zwiekszyty sie 0 2-9 pb., réwniez mocniej na dtugim koncu krzywej.
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Woyjasnienie zmiany inflacji CPl w grudniu, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2518 CZKPLN 0.1696
USDPLN 4.0838 HUFPLN* 1.0164
EURUSD 1.0412 RONPLN 0.8554
CHFPLN 4.5604 NOKPLN 0.3649
GBPPLN 5.1514 DKKPLN 0.5729
USDCNY 7.3254 SEKPLN 0.3730
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2453  4.2698  4.2677 4.2521 4.2718
USDPLN  4.0697  4.1421 4.1412 4.0901 4.1512
EURUSD  1.0306 1.0436  1.0308 1.0394 -
Rynek stopy procentowej 06/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.27 0
DS1029 (5L) 5.60 0
DS1034 (10L) 5.94 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.61 0 4.46 -1 2.38 4
2L 5.26 2 4.38 0 2.32 5
3L 5.08 2 4.37 0 2.32 4
4L 5.04 2 4.36 -1 2.34 4
5L 5.05 0 4.36 1 2.35 2
8L 5.14 0 4.36 3 2.41 2
0L 5.22 0 4.40 3 2.44 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.61 9
TN 5.75 0
SW 5.84 4
™ 5.87 5
3M 5.84 2
6M 5.80 0
1Y 5.63 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 -1
3x6 5.63 -3
6x9 5.37 0
9x12 5.14 -1
3x9 5.56 -4
6x12 5.31 -1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 -1 349 -2
Francja 19 0 81 -5
Wegry 123 -1 431 0
Hiszpania 35 -1 66 -2
Wtochy 26 0 113 -5
Portugalia 19 0 47 -2
Irlandia 11 0 28 0
Niemcy 7 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream

450
440
430

420

4.00
3.90
3.80

3.70

6.10
5.90
5.70

5.50

5.10
4.90

470

6.00

5.80

5.60

5.40

5.20

5.00

600

500

400

300

200

100

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 stycznia)
09:00 (@4 PKB SA 111 kw. % rfr 1,3 = 1,4 0,5
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 4,9 5,0 4,8 4,7
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48,2 = 49,3 48,4
PONIEDZIALEK (6 stycznia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 51,4 - 52,2 51,5
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 51,0 = 51,2 49,3
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 51,4 = 51,6 49,5
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,5 = 0,7 -0,7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych XI % m/m -0,3 - -1,2 -1,1
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,3 - -0,4 0,2
WTOREK (7 stycznia)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr 2,4 - - 2,3
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 - - 6,3
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 53,0 - - 52,1
SRODA (8 stycznia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,0 - - -1,5
11:00 EZ ESI XIl pkt 95,8 - - 95,8
14:15 us Raport ADP XIl tys. 130 - - 146
20:00 us Minutes FOMC Xl
CZWARTEK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m 1,9 - - -2,8
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,7 - - -1,0
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr - - - -3,1
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rfr - - - -2,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 - - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 221 - - 211
PIATEK (10 stycznia)

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 153 - - 227
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 472 - - 4,2
16:00 us Indeks Michigan | pkt - - - 74,0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

* w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw

finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow

wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza

publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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