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Dolska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku!

To ostatni Tygodnik w tym roku. Wznowimy publikacje 10 stycznia 2025 r. Naszym
Czytelnikom zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku! Na drugiej stronie
tradycyjna KOLEDA EKONOMICZNA.

Co w gospodarce:

o Najblizsze dwa tygodnie to okres Swigteczno-noworoczny, w ktoérym liczba nowych
publikacji bedzie bardzo ograniczona, a ptynnos¢ i aktywnos¢ na rynkach mniejsza. W
krajowym kalendarzu w najblizszy poniedziatek pojawia sie dane o listopadowej podazy
pienigdza i nowy Biuletyn Statystyczny GUS, a kolejne istotne dane poznamy dopiero po
Nowym Roku: 2 stycznia przemystowy PMI, a 3 stycznia wstepng inflacje CPI za grudzien.
Za granicg réwniez niezbyt rozbudowana lista wydarzen, w tym dane z USA nt nastrojow
konsumentoéw, sprzedazy domoéw, zamowien na dobra trwate; a na poczatku stycznia
wstepne indeksy PMI dla wielu krajow.

e Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu podazy pienigdza M3 w listopadzie do 8,7% r/r
i wzrostu kredytow do 5,7% r/r. PMI w polskim przemysle ma wg nas szanse na ponowny
wzrost powyzej 49 pkt, a inflacja CPl powinna odbi¢ w grudniu w gére do 5,0% r/r, w
efekcie wygasniecia jednorazowego efektu wysokiej bazy z listopada, przy uporczywosci cen
zywnosci i ustug.

e Atmosfere spokoju na rynkach finansowych moze niestety popsuc¢ wizja probleméw
budzetowych w USA (tzw. government shutdown) ktére moga sie nasili¢ tuz po najblizszym
weekendzie jesli amerykanski Kongres nie zdota do tego czasu wypracowaé rozwigzania,
przesuwajagcego limit wydatkdéw i zadtuzenia. Propozycja prowizorium budzetowego
rozwigzujaca ten problem zostata wtasnie odrzucona przez Izbe Reprezentantow. Do tej pory
Amerykanom zwykle udawato sie w ostatniej chwili osiagga¢ porozumienie, odsuwajace
paraliz administracji i zaktadamy, ze tym razem to tez jest scenariusz bazowy.

Co na rynkach:

e Mimo teoretycznie niesprzyjajacych warunkéw dla walut wschodzacych (coraz mocniejszy
dolar, jastrzebi komunikat FOMC), ztoty radzit sobie zaskakujagco dobrze w ostatnich
tygodniach. Wcigz wydaje nam sie, ze z obecnych pozioméw 4.25-4.26 bardziej
prawdopodobne jest wybicie EURPLN w gore niz w dét w najblizszych tygodniach. Mocnemu
ztotemu wyraznie nie kibicuje rzad, co dat ostatnio do zrozumienia minister finanséw, a co jest
zupetnie zrozumiate w kontekscie pozadanego przez MF wyzszego nominalnego wzrostu
PKB. W najblizszych dniach zaktadamy stabilizacje na rynku.

e Rentownosci obligacji, krzywa swap i stawki FRA przesunety sie w gore w ostatnich dniach,
tak jak oczekiwalismy, na co wptynety zaréwno lepsze dane krajowe, jak i bardziej jastrzebi
niz oczekiwano przekaz z EBC i Fed, ktory ostabit bazowe rynki dtugu. Poczatek 2025 r.
bedzie naszym zdaniem okresem wcigz podwyzszonych rentownosci, ale w ostatnich
dniach tego roku zaktadamy stabilizacje.

e Czynnikiem ryzyka dla rynku walutowego i obligacji jest ewentualny wzrost niepewnosci na
rynkach globalnych, zwiagzany z paralizem administracji w USA jesli Kongresowi nie uda sie
jednak znalez¢ rozwiazania na czas. Przy ograniczonej ptynnosci mogtoby to by¢ impulsem do
przejsciowego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci.
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Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://biznes.pap.pl/wiadomosci/gospodarka/kurs-pln-utrzymuje-sie-na-niezbyt-korzystnym-poziomie-dla-polskich
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas Koledy Ekonomicznej

na melodie ,Péjdzmy wszyscy do stajenki”

Na $wiecie trwa ozywienie,
Cho¢ Niemca tu nie wymienie.
Flaute petna ma w przemysle,
Do Chin prawie nic nie wysle.

Prezydentem bedzie Donald,
Co nadwyzki zawsze wolat.
Postraszy sasiadow ctami,

Czy w NATO bedziemy sami?

Stopy tna juz wszyscy wokot,
NBP zas w przysztym roku:
Wcigz nie moga sie dogadac,
Kiedy stopy maja spadac.

Inflacja zabija ¢wieka,
Wiec RPP nadal zwleka:
Najpierw rosnie, potem spada
Kiedy cel zobaczy Rada?

Czy to marzec czy pazdziernik,
Jaki dla cen wybrac¢ miernik,
By juz nie mie¢ watpliwosci?

Bez energii czy zywnosci?

Inwestycji czas nadchodzi,
Odbudowy po powodzi!
Wydawajmy srodki z Unii,

Nie badzmy juz tacy durni!

W kwestii "$mierci konsumenta":
Dla nas to historia deta.
Niby gdzie znikneta kasa,

Za ktéra popuszczat pasa?

Deficyty znéw wysokie,
Procedura nie jest szokiem.
Trza bedzie zaciskac pasa,

Cho¢ do tego dtuga trasa.

MF liczy na powtorke,
By papierow sprzedac goérke.
Czy rynki to wszystko kupig?
Bo jak nie to bedzie gtupio!

Sprzedaz to jest nosne hasto,
Wiec rzad tez sprzedaje masto!
Naszym zdaniem to za mato,

Niech tez sprzeda nam kakao!

Polska wciaz solidnie rosnie,
Inni zerkaja zazdrosnie.
A gdy kraje wokot stygna,
Gospodarek bedzie sigma!

Pozostaje nam na koniec
Stac zyczenia w dobrym tonie:
Dla szanownych czytelnikow

Samych dodatnich wynikow

& Santander Bank Polska S.A.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xi % 5.0 5.0 4.9
14:00 PL  Podaz pienigdza M3 Xl % rfr 8.5 8.7 7.8
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 113.0 - 111.7
WTOREK (24 grudnia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m -0.3 - 0.3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m 9.0 - -17.3
SRODA (25 grudnia)
PL  sSwieto
CZWARTEK (26 grudnia)
PL  sSwieto
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 220
PIATEK (27 grudnia)
Brak kluczowych publikacji i wydarzen
PONIEDZIALEK (30 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Xl % m/m 0.8 - 2.0
WTOREK (31 grudnia)
Brak kluczowych publikacji i wydarzen
SRODA (1 stycznia)
PL Swieto
CZWARTEK (2 stycznia)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 48.6 49.5 48.9
09:55 DE PMI przemyst XIl pkt 42.5 - 43.0
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 45.2 - 45.2
PIATEK (3 stycznia)
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % rfr 1.3 - 0.5
10:00 PL Inflacja X % rfr 4.9 5.0 4.7
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48.5 48.4

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 pracownikdéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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