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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja jednak nie nasilita sie w grudniu

Dzi$ decyzja RPP i dane o inflacji bazowej w grudniu

Grudniowy odczyt inflacji CPI zostat zrewidowany z 4,8% do 4,7% r/r
Inflacja CPI w USA zgodna z oczekiwaniami, bazowa nieco ponizej
Niemiecka gospodarka skurczyta sie 0 0,2% w 2024 r.

Ztoty stabilny, spadki rentownosci

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej zadecyduje o poziomie stéop procentowych NBP. Rynek nie
oczekuje, aby Rada miata dokonac jakichkolwiek zmian, ale komunikat po jej posiedzeniu moze
dostarczy¢ nowych wskazowek nt. perspektyw polityki pienieznej. Poznamy tez grudniowe dane
o inflacji bazowej, ktére w naszej ocenie powinny wskazac na jej spadek z 4,3% do 3,9-4,0% r/r.
Poza tym w USA ukaza sie dane o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu i o
sprzedazy detalicznej w grudniu. Poranne finalne dane o grudniowej inflacji w Niemczech byty
zgodne ze wstepnym szacunkiem, ze doszto do przyspieszenia wzrostu cen z 2,4% r/r do 2,8%
r/r.w ujeciu HICP oraz z 2,2% r/r do 2,6% r/r w ujeciu CPI.

W finalnym odczycie za grudzien GUS wyliczyt inflacje CPI na poziomie 4,7% r/r i 0,0% m/m.
To nizej niz pokazat jej wstepny szacunek, 4,8% r/r i 0,2% m/m, ktéry w momencie publikacji
réwniez byt zaskoczeniem w dét. Do braku wzrostu inflacji wzgledem listopada przyczynit sie
nietypowo niski wzrost cen zywnosci oraz inflacja bazowa, ktéra najwyrazniej spadta w grudniu
bardziej niz wynikato z naszych wyliczen na podstawie wstepnych danych GUS o CPI. Naszym
zdaniem spadek inflacji bazowej czesciowo wynikat z mocnych promocji w grudniu, ktére moga
zosta¢ odwrdcone w kolejnych miesigcach. Inflacja cen towaréw wzrosta w grudniu z 3,8% r/r do
4,0% r/r, inflacja cen ustug zelzata z 7,2% r/r do 6,6% r/r. Dane o CPI to gotebi argument dla RPP,
cho¢ nie jesteSmy pewni, czy przekonaja prezesa RPP do ztagodzenia tonu na pigtkowej
konferencji prasowej. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Populacja Polski ma spasc do 36,57 mln w 2029 r. z 37,47 mln w 2024 r., wynika z prognozy
demograficznej Ministerstwa Finanséw cytowanej w prognozie wptywow i wydatkow FUS. Jak
podano, do 2029 r. liczba 0séb w wieku przedprodukcyjnym ma zmniejszy¢ sie o 0,64 mln (tj. o
9,4%), a liczba 0s6b w wieku produkcyjnym o 0,61 mln (-2,8%). Jednoczesnie liczba 0sob w
wieku poprodukcyjnym ma zwiekszy¢ sie o 0,35 mln (+4,0%, ich udziat w populacji wzréstby w
ten sposdb z 23,7% do 25,1%).

Pod koniec listopada 2024 r. w Polsce przebywato 987,9 tys. objetych ochrong czasowa
uchodzcow z Ukrainy, podat Eurostat. Stanowi to wzrost o 4,0 tys. m/m i 32,8 tys. r/r. Cho¢ od
konca | kw. 2023 r. obserwowany byt spadek liczby uchodzcéw z Ukrainy objetych ochrong w
Polsce, z okoto 999,7 tys. do lokalnego minimum na poziomie okoto 951,6 tys. w styczniu 2024
r., to od potowy 2024 r. ich liczba ponownie ulega zwiekszeniu, a w listopadzie osiggneta
najwyzszy poziom od maja 2023 r.

Niemiecki PKB spadt w 2024 r. 0 0,2% i byt to drugi spadek z rzedu po skurczeniu sie gospodarki
0 0,3% w 2023 r. Rynek spodziewa sie lekkiego ozywienia niemieckiej gospodarki w 2025 r., ale
naszym zdaniem réwniez biezacy rok moze by¢ peten wyzwac dla Niemcdw i - co za tym idzie -
dla polskiego eksportu oraz sektora przetwoérczego.

Kurs EURPLN rozpoczat srodowa sesje spadkiem w okolice 4,26, a pod koniec sesji zdotat
przebi¢ sie ponizej tego poziomu i tam tez jest dzi$ rano. Grudniowa Inflacja CPl w USA byta
zgodna z oczekiwaniami, ale inflacja bazowa byta odrobine nizsza niz zaktadat rynek (3,2% r/r
zamiast 3,3% oraz 0,2% m/m zamiast 0,3%). Ich publikacja wywotata wyrazng, ale krétkotrwatg
deprecjacje dolara i lekkie przesuniecie w oczekiwaniach w strone luzniejszej polityki Fed w tym
roku. Wegierski forint i czeska korona zarejestrowaty lekkie umocnienie w stosunku do euro,
przy czym ta druga pozostaje wyraznie stabsza wobec euro niz w ubiegtym tygodniu.

W S$rode doszto do mocnych spadkéw rentownosci i stop rynku pienieznego na Swiecie.
Rentownosci polskich obligacji zmniejszyty sie o okoto 10 pb na catej dtugosci krzywej, co
najpewniej stanowito reakcje na zachowanie rynkéw bazowych, w tym przede wszystkim na
spadek rentownosci amerykanskich Treasuries o 11-16 pb. Spadkowi ulegty rowniez krajowe
stopy IRS, o 13-17 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, i stawki FRA, o 4-20 pb, rowniez
mocniej na dtugim koncu krzywe;j.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2599 CZKPLN 0.1685
USDPLN 4.1383 HUFPLN* 1.0254
EURUSD 1.0291 RONPLN 0.8566
CHFPLN 4.5367 NOKPLN 0.3650
GBPPLN 5.0529 DKKPLN 0.5708
USDCNY 7.3316 SEKPLN 0.3708
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15.01.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2547  4.2661 4.2638 4.2555 4.2611
USDPLN 41117  4.1479  4.1431 4.1395 4.133
EURUSD  1.0258 1.0354  1.0293 1.0281 -
Rynek stopy procentowej 15.01.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.24 -14
DS1029 (5L) 5.77 -10
DS1034 (10L) 6.02 -11
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.56 -7 4.49 -4 2.40 -5
2L 5.17 -12 4.40 -9 2.37 -8
3L 5.01 -17 4.39 -12 2.38 -9
4L 4.99 -17 4.40 -16 2.39 -11
5L 5.02 -17 4.42 -14 2.41 -11
8L 5.13 -18 4.42 -13 2.47 -11
0L 5.22 -17 4.46 -13 2.52 -10
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.92 16
TN 5.80 1
SW 5.82 2
™ 5.80 -2
3M 5.84 0
6M 5.79 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 0
3x6 5.65 -1
6x9 5.33 -6
9x12 5.03 -11
3x9 5.59 -2
6x12 5.28 -6
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 351 1
Francja 21 -1 85 -1
Wegry 125 -1 453 -2
Hiszpania 35 0 70 -1
Wtochy 25 0 122 -2
Portugalia 18 0 48 -1
Irlandia 11 0 30 1
Niemcy 8 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 REALIZACJA  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 Ccz Inflacja XIl % rfr 33 = 3,0 2,8

14:00 PL Saldo obrotow biezacych XI mln € 99 32 -521 1220

14:00 PL Bilans handlowy X1 mln € -1095 -1611 -1 646 -571

14:00 PL Eksport X1 mln € 29 096 29 093 28 371 30 483

14:00 PL Import X1 mln € 30 352 30 704 30017 31 054

WTOREK (14 stycznia)

08:30 HU Inflacja XIl % rfr 4,3 = 4,6 3,7
SRODA (15 stycznia)

10:00 PL Inflacja Xl % rfr 4,8 4,8 4,7 4,7

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 = 0,2 0,2

14:30 us Inflacja XIl % m/m 0,4 = 0,4 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 0,7

14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rfr - 4,0 - 4,3

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

14:30 us Sprzedaz detaliczna XIl % 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 wytqgcznie 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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