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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zatrudnienie w USA wyraznie powyzej oczekiwan

Dzisiaj listopadowy bilans ptatniczy Polski
Mocne dane z rynku pracy USA
Nieznaczne ostabienie ztotego do euro, duzy wzrost rentownosci obligacji

Dzisiaj zostanie opublikowany listopadowy bilans ptatniczy. Zaréwno nasze szacunki, jak i
konsensus rynkowy wskazuja, ze saldo obrotdw biezacych powinno okaza¢ sie niewiele wyzsze
od zera. Spodziewamy sie, ze przyczyni sie¢ do tego m.in. deficyt bilansu handlowego na
poziomie okoto 1,6 mld euro, powstaty przy spadku dynamiki eksportu z +1,5% r/r do -2,3% r/ri
dynamiki importu z 6,6% r/r do 1,9% r/r. Poza tym, w Czechach ukaza sie grudniowe dane o
inflacji CPI. Dzi$ w nocy ukazaty sie dane o chinskim handlu towarowym za grudzien i zaskoczyty
pozytywnie zaréwno po stronie eksportu (wyrazony w USD wzrést o 10,7% r/r), jak i importu
(1,0% r/r, powrot powyzej zera po dwoch miesigcach na minusie). W rezultacie Chiny osiggnety
w grudniu najwieksza nadwyzke w handlu towarowym odkad sg porownywalne dane (2015 r.).
Wzrost obrotéw moze by¢ jednak krotkotrwaty i by¢ reakcja na spodziewana wieksza izolacje
gospodarcza Chin przez nowa administracje USA.

Ministerstwo Infrastruktury planuje przekazanie kompetencji w zakresie ustalania taryf za
wode i Scieki gminom. Ministerstwo ocenia jednak, ze gminy moga czu¢ potrzebe znacznych
podwyzek, ze wzgledu na ,dostosowanie inflacyjne”, w zwigzku z czym podwyzki wieksze niz
15% (wobec sredniej z ostatnich 3 lat) beda podlega¢ zatwierdzeniu przez Wody Polskie. Z
danych ministerstwa wynika, ze od 2017 do 2023 r. ceny wody wzrosty o 22,24%, a Sciekow o
25,85%. Wzrost CPl w tym okresie wyniost ok. 45%. Wzrost cen wody i $ciekéw o 15% podbitby
inflacje CPI o ok. 0,4 punktu procentowego.

Wedtug Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej, w lutym $rednia temperatura powietrza i
opady beda przekracza¢ norme wieloletniag. Moze to doprowadzi¢ do przedwczesnego
wznowienia wegetadji i ryzyka uszkodzen mtodych pedow w razie pdzniejszych przymrozkow.
Zdaniem IMiGW brak niskich temperatur zmniejsza tez aklimatyzacje roslin do mrozu, co
zwieksza ich podatnos¢ na uszkodzenia przy nagtych spadkach temperatury. Oznacza to, ze w
2025 r. ponownie mozemy doswiadczy¢ nizszych zbiorow warzyw i owocéw, co podbijatoby
inflagje.

Grudniowy wzrost zatrudnienia poza sektorem rolniczym w USA okazat sie znacznie wyzszy,
niz przewidywat rynek, i wyniost 256 tys. etatow, tj. o okoto 90 tys. wiecej, niz wskazywat
konsensus, i o okoto 50 tys. powyzej wyniku z listopada. Grudniowy wynik stanowi tez
najmocniejszy wzrost od marca 2024 r., cho¢ warto zwrdci¢ uwage, ze wspart go zwigzany z
okresem Swigtecznym wazrost zatrudnienia w sektorze sprzedazy detalicznej, a takze
odwroécenie pazdziernikowych spadkéw zatrudnienia wywotanych strajkami i huraganami.
Jednoczesnie stopa bezrobocia, ktéra w ocenie rynku miata utrzymac sie na listopadowym
poziomie 4,2%, ulegta lekkiemu spadkowi o 0,1 pkt proc. Do tego wstepne wyniki badania
Uniwersytetu Michigan wykazaty duzy, nieoczekiwany wzrost oczekiwan inflacyjnych
konsumentéw (oczekiwana $rednia inflacja za 5-10 lat wzrosta z3,0% do 3,3%, najwyzej od
2008r.).

Lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy USA doprowadzity do gwattownej aprecjacji dolara
w stosunku do euro. Kurs EURUSD ustabilizowat sie w pigtek w okolicy 1,024, ale po
weekendzie jest juz niedaleko od 1,02. Ztoty pomimo umocnienia dolara i chwilowych fluktuagji
po publikacji danych z USA ulegt jedynie lekkiemu ostabieniu w stosunku do euro, a kurs EURPLN
utrzymat sie ponizej 4,27. Umocnienie dolara nie wptyneto tez negatywnie na wartosc
wegierskiego forinta i czeskiej korony, ktorych kursy do euro zakonczyty sesje blisko poziomoéw
otwarcia.

Dobre dane z USA przetozyty sie takze na wzrost rentownosci amerykanskich Treasuries o 4-7
pb (bardziej na krétkim koncu krzywej), co odzwierciedlato spadek oczekiwanej przez rynek skali
luzowania polityki monetarnej przez Fed. Wraz z rentownos$ciami obligacji USA wzrosty
rentownosci obligacji Polski i Niemiec, pierwsze o 1-8 pb (najmocniej po $rodku krzywej), drugie
0 1-2 pb (mocniej na krétkim koncu). Rentownosci krajowych 10-letnich obligacji byty najwyzsze
od czerwca 2023 r. Wzrostowi ulegty takze krajowe stawki rynku pienieznego, w tym stopy IRS o
3-6 pb i stopy FRA 0 0-6 pb, w obu przypadkach mocniej dla dtuzszych okresow.
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA, tys.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2682 CZKPLN 0.1696
USDPLN 41771 HUFPLN* 1.0216
EURUSD 1.0214 RONPLN 0.8580
CHFPLN 4.5523 NOKPLN 0.3640
GBPPLN 5.1322 DKKPLN 0.5729
USDCNY 7.3318 SEKPLN 0.3721
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 10.01.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2598  4.2719  4.2598 4.2684 4.2657
USDPLN 41349  4.1816  4.1422 4.1696 4.1415
EURUSD  1.0214  1.0311 1.0285 1.0237 -
Rynek stopy procentowej 10.01.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.22 1
DS1029 (5L) 5.77 5
DS1034 (10L) 6.04 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.58 0 4.53 8 2.44 4
2L 5.22 1 4.50 11 2.40 4
3L 5.06 3 4.51 14 2.41 5
4L 5.03 4 4.54 12 2.45 6
5L 5.06 5 4.53 12 2.48 6
8L 5.17 5 4.51 6 2.54 5
1oL 5.24 5 4.55 7 2.57 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.65 -6
TN 5.78 1
SW 5.81 -2
™ 5.78 -6
3M 5.83 3
6M 5.79 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.81 1
3x6 5.61 -1
6x9 5.36 2
9x12 5.09 2
3x9 5.57 0
6x12 5.30 1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 3 347 2
Francja 20 0 86 2
Wegry 123 0 437 -3
Hiszpania 36 0 69 2
Wrtochy 26 0 118 2
Portugalia 19 0 48 0
Irlandia 10 0 30 2
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
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 stycznia)

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 165 = 256 212

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,2 = 4,1 4,2

16:00 Us Indeks Michigan | pkt 74,0 = 73.2 74,0

PONIEDZIALEK (13 stycznia)

09:00 cz Inflacja Xl % r/r 33 - - 2,8

14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych XI mln € 99 32 - 1064

14:00 PL Bilans handlowy XI mln € -1095 -1611 - -740

14:00 PL Eksport X mln € 29 096 29 093 - 30311

14:00 PL Import Xl mln € 30 352 30 704 - 31051

WTOREK (14 stycznia)

08:30 HU Inflacja XIl % rfr 4,4 - - 37
SRODA (15 stycznia)

10:00 PL Inflacja X % rfr 4,8 4,8 - 4,7

11:00 EZ Produkcja przemystowa XI % m/m 0,3 - - 0,0

14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,3 - - 0,3

CZWARTEK (16 stycznia)
PL Decyzja RPP | % 5,75 5,75 - 5,75

08:00 DE Inflacja HICP XIl % m/m 0,7 - - 0,7

14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rfr 4,2 4,2 - 4,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - - 201

14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 - - 0,7
PIATEK (17 stycznia)

11:00 EZ HICP XIl % rfr 2,4 - - 2,2

14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m 2,0 - - -1,8

15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,3 - - -0,2

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 by¢ 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 ktorqgkolwiek 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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