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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ton komunikatu RPP zmienit sie na bardziej jastrzebi

Dzi$ konferencja prasowa prezesa NBP

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjna na 5,75%
Inflacja bazowa spadta w grudniu do 4,0% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
Rentownos¢ krajowych 10-letnich obligacji spadta do poziomu z przetomu roku

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego po wczorajszejdecyzji Rady
Polityki Pienieznej. Poza tym, w strefie euro zostang opublikowane ostateczne dane o inflagji, ktéra
wedtug wstepnych szacunkéw wzrosta z 2,2% r/r w listopadzie do 2,4% r/fr w grudniu, a w USA
informacje o rozpoczetych budowach domoéw i produkcji przemystowej w grudniu. Opublikowane w
nocy dane z Chin okazaty sie lepsze od oczekiwan: w grudniu produkcja przemystowa osiagneta
najwyzsze tempo wzrostu (6,2% r/r) od kwietnia ub.r. a PKB w IV kw. wzrést o 5,4% r/r, gdy
spodziewano sie 5,0% (i wobec wzrostu o 4,6% r/r w Ill kw.), przy czym pozytywne zaskoczenie
wynikato z rewizji poprzednich kwartatow. Sam IV kw. w ujeciu kw/kw pokazat wzrost o 1,6%,
najwyzszy od | kw. 2023 r. Dzi$ mija termin na podpisanie ustawy budzetowej na 2025 r. przez
prezydenta. Prezydent nie moze jej zawetowac, ale moze skierowac do Trybunatu Konstytucyjnego.
Gdyby tak byto, rzad realizowatby plan dochodéw i wydatkéw na podstawie projektu ustawy.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, pozostawiajgc stope referencyjna na
5,75%, zgodnie z oczekiwaniami. Niemniej, komunikat po posiedzeniu zawierat zmiany, ktére
odczytujemy jako wyraznie zmierzajgce w strone zaostrzenia retoryki, zgodnie ze stanowiskiem
przedstawionym przez prezesa Glapinskiego podczas jego grudniowej konferencji. Do komunikatu
dodano stwierdzenia, ze inflacja bazowa pozostanie podwyzszona i ze odmrozenie cen energii moze
przyczynic sie do przedtuzenia okresu pozostawania inflacji powyzej celu. Co wiecej, usunigto akapit
mowiacy, ze presje kosztowa i popytowa pozostaja niskie i ze wczesniejsza aprecjacja ztotego obnizata
presje na wzrost cen. W komunikacie podkreslono réwniez niepewno$¢ zwigzang z wptywem
podwyzszonej inflacji na oczekiwania inflacyjne i presje ptacowg w warunkach ozywienia
gospodarczego i niskiego bezrobocia. Ogoétem, interpretujemy komunikat Rady jako sygnat, ze
dzisiejsze wystapienie prezesa Glapifiskiego moze by¢ utrzymane w podobnie jastrzebim tonie jak jego
konferencja z grudnia.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w grudniu do 4,0% r/r z 4,3% r/r w
listopadzie, przy spadku poziomu cen bazowych o 0,7% m/m. Dwie sposrdd trzech alternatywnych
miar dynamiki cen bazowych réwniez ulegty spadkowi (inflacia po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych z 5,3% do 5,2% r/r i 15-procentowa $rednia obcieta z 4,4% do 4,3% r/r), a jedna utrzymata
sie bez zmian (inflacja po wytaczeniu cen administrowanych, na 3,2% r/r). Spodziewamy sie, ze w
przypadku gtownej miary inflacji bazowej mamy juz za soba lokalny szczyt. Pozostanie ona w poblizu
3,6-3,7% r/r do potowy 2025 r., a w jego drugiej potowie spadnie troche ponizej3,5% r/r.

Podczas grudniowego posiedzenia RPP ztozono jeden wniosek, o podwyzszenie stop procentowych o
2,0 pkt proc., poinformowat NBP. Wniosek poparta wytacznie Joanna Tyrowicz.

Sprzedaz obligacji detalicznych wyniosta w grudniu 5,0 mld zt, a w catym 2024 r. osiaggneta
rekordowy poziom 82,6 mld zt. Dla poréwnania, wynik sprzedazy obligacji detalicznych z 2023 r.
wyniost 48,7 mld zt. Naszym zdaniem wysoki popyt na obligacje detaliczne byt cze$ciowo powiazany ze
wzrostem sktonnosci do oszczedzania. Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach powinna sie ona
stabilizowac, a zatem nie obstawiamy tak wyraznego wzrostu sprzedazy obligacji detalicznym w tym
roku. Jednoczesnie jednak zaktadamy, ze Ministerstwo Finanséw nie powinno mie¢ problemoéw z
wypetnieniem tegorocznego planu sprzedazy (74 mld zt brutto).

W czwartek polski ztoty odwrdcit sSrodowy ruch - ulegt ostabieniu do euro o okoto 0,2%, ale kurs
EURPLN zakonczyt sesje ponizej poziomu 4,27. Przez pierwszg potowe sesji ostabieniu ztotego sprzyjata
aprecjacja dolara. Z drugiej strony, ani jej catkowite odwrocenie w drugiej potowie sesji, ani relatywnie
jastrzebi komunikat po posiedzeniu RPP nie doprowadzity do istotnej aprecjacji polskiej waluty.
Wegierski forint i czeska korona, réwniez ulegty niewielkiemu ostabieniu w stosunku do euro.

Na krajowym rynku dtugu miata miejsce kontynuacja srodowych spadkéw rentownosci, o 4-7 pb,
mocniej na dtugim korcu krzywej. Tym razem zachowanie polskich papieréw nie byto skorelowane ze
zmianami na rynkach bazowych - rentownosci amerykanskich Treasuries spadty jedynie o okoto 1-2 pb.
Na krajowym rynku obserwowano réwniez dalszy spadek stawek IRS, o 3-9 pb, i stép FRA, o 0-8 pb, w
obu przypadkach mocniej na dtugim koncu krzywej. Wobec takiego braku szybkiej reakcji na wczorajsze
zaostrzenie tonu w komunikacie RPP, potwierdzenie tego jastrzebiego tonu na dzisiejszej konferencji
prezesa NBP ma szanse wykasowac¢ spadki rentownosci z ostatnich dwoch dni ktore zawdzieczamy
nizszemu odczytowi grudniowej inflacji.
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2616 CZKPLN 0.1684
USDPLN 4.1445 HUFPLN* 1.0233
EURUSD 1.0283 RONPLN 0.8569
CHFPLN 4.5406 NOKPLN 0.3639
GBPPLN 5.0476 DKKPLN 0.5712
USDCNY 7.3280 SEKPLN 0.3709
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.01.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2541 42702  4.2610 4.2635 4.262
USDPLN 41294  4.1584  4.1437 4.1385 4.1433
EURUSD  1.0260 1.0311 1.0280 1.0302 -
Rynek stopy procentowej 16.01.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.22 -2
DS1029 (5L) 5.69 -8
DS1034 (10L) 5.93 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.57 2 4.46 -3 2.39 -2
2L 5.16 -1 437 -3 2.41 4
3L 4.97 -4 4.36 -3 2.20 -18
4L 4.94 -5 4.39 -1 2.30 -9
5L 4.96 -6 4.38 -4 2.39 -1
8L 5.07 -5 4.38 -4 2.46 -2
0L 5.16 -6 4.43 -3 2.50 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.81 -11
T/N 5.80 0
SW 5.83 1
™ 5.81 1
3M 5.85 1
6M 5.79 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.80 -2
3x6 5.65 0
6x9 5.32 -1
9x12 5.02 -2
3x9 5.61 2
6x12 5.27 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 -1 350 -2
Francja 21 0 82 -3
Wegry 124 -1 460 7
Hiszpania 35 0 67 -3
Wtochy 25 0 116 -6
Portugalia 18 0 47 -1
Irlandia 11 0 31 1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream

4.50

440

430

420

410

4.00

3.90

3.80

3.70

6.10
5.90
5.70
5.50
5.30
5.10
4.90

4.50

6.00

5.80

5.60

5.40

5.20

5.00

600

500

400

300

200

100

& Santander
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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 5,75

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

14:00 PL Inflacja bazowa X % rfr - 4,0 4,0 43

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 = 217 203

14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,6 - 04 0,8
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

15:00 PL Konferencja prezesa NBP

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 spotkq 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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