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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj inauguracja D. Trumpa

Dzisiaj inauguracja Donalda Trumpa, poczatek forum w Davos

Prezes NBP utrzymat jastrzebig narracje, sygnalizujac brak podstaw do obnizek stop
Prezydent Duda podpisat budzet na 2025, fragmenty skierowat do TK

Ztoty mocniejszy, krzywe rentownosci w gére po konferencji A. Glapinskiego

Dzisiaj odbedzie sie zaprzysiezenie Donalda Trumpa na 47. prezydenta Stanéw Zjednoczonych.
Jednoczeénie w Davos rozpocznie sie Swiatowe Forum Ekonomiczne, ktére potrwa do konca
tygodnia. Oba te wydarzenia moga by¢ zrédtem nowych informacji majacych potencjat wptynac
na rynkowe oczekiwania co do sSwiatowych perspektyw gospodarczych. Szczegélnie
wyczekiwane beda pierwsze wypowiedzi, a tym bardziej decyzje Donalda Trumpa i kluczowych
przedstawicieli jego administracji po objeciu urzedu. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze reakcje
rynkéw moga by¢ dzi$ ograniczone, poniewaz 20 stycznia jest w USA dniem wolnym od pracy.

Na pigtkowe] konferencji prezes NBP Adam Glapinski byt jeszcze bardziej dosadny niz w
grudniu i przedstawit szereg argumentéw przeciwko tagodzeniu polityki pienieznej. Stwierdzit,
ze decyzje rzadu dotyczace odmrozenia cen energii catkowicie zmienity perspektywy inflacji. W
rezultacie obecne prognozy NBP pokazuja, ze inflacja ponownie odbije w gore w IV kw. 2025 r. i
zakonczy ten rok na poziomie zblizonym do zarejestrowanego w grudniu 2024 r. Wedtug
prezesa NBP jakakolwiek obnizka stép procentowych wydtuzytaby powrot inflacji do cely,
dlatego dyskusja o tagodzeniu polityki musi zosta¢ odtozona ,na jakis$ czas". Przekaz wydaje sie
by¢ jasny: stopy procentowe w Polsce najprawdopodobniej pozostang bez zmian przynajmniej
do potowy tego roku. Podtrzymujemy nasz poglad, ze momentem pierwszej obnizki stop moze
by lipiec 2025 r. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym. Cztonkini RPP Joanna Tyrowicz
powiedziata, ze marzec 2025 r. to przedwczesna data rozpoczecia dyskusji o obnizkach.
WypowiedzZ ta niewiele wnosi do oceny perspektyw polityki pienieznej, zwazywszy, ze J.
Tyrowicz wciaz popiera podwyzki stop procentowych.

Prezydent Andrzej Duda podpisat ustawe budzetowa na 2025 r. Prezydent przestat czes¢
przepiséw do Trybunatu Konstytucyjnego w trybie kontroli nastepczej, ale nie op6zni to wejscia
ustawy w zycie. Przepisy zgtoszone przez prezydenta do analizy przez TK dotyczag obnizenia
finansowania tej instytucji, a takze Krajowej Rady Sadowniczej.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy utrzymat prognoze wzrostu polskiego PKB w 2025 r. na
poziomie 3,5% i obnizyt prognoze wzrostu w 2026 r. 0 0,1 pkt proc. do 3,3%. Sciezka wzrostu
przedstawiona przez MFW przebiega okoto 0,1 pkt proc. powyzej naszych oczekiwan.

W piatek polski ztoty ulegt umocnieniu wzgledem euro, dzieki czemu kurs EURPLN powrdcit
ponizej 4,26. Aprecjacja krajowej waluty trwata przez wiekszosc sesji, a sprzyjaty jej zarébwno
opublikowany w czwartek jastrzebi komunikat RPP, jak i pigtkowa, jastrzebia konferencja
prasowa prezesa Adama Glapinskiego. Umocnieniu do euro ulegt réwniez kurs czeskiej korony, a
kurs wegierskiego forinta utrzymat sie na poziomie czwartkowego zamkniecia. Dzisiaj widzimy
szanse na dalsze umocnienie ztotego i innych walut krajéw rozwijajacych sie m.in. w reakgji na
poprawe apetytu na ryzyko pod wptywem rozejmu pomiedzy lzraelem a Hamasem. Na
zachowanie walut w kolejnych dniach wptynie m.in. odbiér przez rynki pierwszych decyzji
Donalda Trumpa po zaprzysiezeniu na prezydenta USA (zapowiadane jest podpisanie ok. 100
rozporzadzen, m.in. w zakresie polityki migracyjnej, cet, zmian w administracji).

Jastrzebia konferencja prezesa NBP przetozyta sie na wzrost krajowych stawek rynku
pienieznego. Krzywa FRA wzrosta o 4-11 pb, a najwiekszym wzrostom, o 10-11 pb, ulegty
stawki o datach transakcji oddalonych o szes¢ i dziewieé miesiecy. Jednocze$nie wzrostowi o
okoto 6 pb ulegty dwuletnie stopy IRS. Zmiany pozostatych stawek IRS byty ograniczone.
Rentownosci krajowych obligacji wzrosty o 0-3 pb, mocniej na krotkim koncu krzywej. Lekkie
wzrosty rentownosci na krétkim koricu krzywej, réwniez o okoto 3 pb, miaty miejsce takze w
USA. W przypadku obligacji Niemiec odnotowano spadki rentownosci o okoto 1-3 pb. Stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na 2025 r. wynosi 34%, powiedziat w pigtek w
radiu TOK FM, wiceminister finansow Jurand Drop.
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EURPLN a rynkowe oczekiwania dot. stop proc.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2569 CZKPLN 0.1680
USDPLN 4.1301 HUFPLN* 1.0211
EURUSD 1.0307 RONPLN 0.8559
CHFPLN 4.5239 NOKPLN 0.3612
GBPPLN 5.0360 DKKPLN 0.5698
USDCNY 7.3180 SEKPLN 0.3694
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2544  4.2701 4.2606 4.2578 4.2691
USDPLN  4.1195 4.1504  4.1393 4.1396 4.1462
EURUSD  1.0264  1.0330  1.0291 1.0285 -
Rynek stopy procentowej 17/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.30 8
DS1029 (5L) 5.75 6
DS1034 (10L) 5.94 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.64 6 4.48 2 2.37 -2
2L 5.23 7 4.41 4 2.34 -6
3L 5.04 7 4.40 4 2.34 14
4L 4.99 5 4.39 1 2.36 6
5L 5.00 4 4.40 2 2.38 -2
8L 5.10 2 4.40 1 2.44 -2
0L 5.18 3 4.44 1 2.48 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.69 -12
N 5.79 -1
SW 5.83 0
™ 5.75 -6
3M 5.85 0
6M 5.79 0
Y 5.61 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 1
3x6 5.71 6
6x9 5.44 11
9x12 5.12 11
3x9 5.65 4
6x12 5.38 12
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 343 2
Francja 20 -1 80 -2
Wegry 122 -2 454 3
Hiszpania 34 -1 66 -1
Wtochy 25 -1 114 0
Portugalia 18 0 46 -1
Irlandia 11 0 29 1
Niemcy 7 0 - -

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

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

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego

——EURPLN ——USDPLN

\

T T T T T T T T T T T T T
2 2 2@ 9 N N N N e o 2 3 = =
=~ = 2 = = = fE 8 5 S > 5 & B
~ ™ X kN - ['e} o el N < o ~ ©
~ N o~ ~
Rentownosci obligacji skarbowych
4 —2L —5L 10L

:

s = 3 3 ¥ oy ¥ W 2 2 2 2 3 %
s =Tog S s & S e g 2 2 2 e
~ N o~ ~

3-miesieczne stawki rynku pienieznego

1 ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR3M PLN FRA 6X9

2 2 92 9o N N N N L L 2 =] = =

~ T & 2 2 2 8 38 o g 25 2 2

~ ™ hs kS A 9 o Q ~ < ) w
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

] =—PL ——CZ ES IT ——HU

N’de—l—\W‘\ﬁ

e 2 @ @ N N N N e e 2 3 = >

55 2 o8 - g 685 °8 % 8 2o

~ -~ N ~ ~ =

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik
20 stycznia 2025

Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP XII % rfr 2,4 = 2,4 2,2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -1,0 = 15,8 -3,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,3 = 0,9 0,2
PONIEDZIALEK (20 stycznia)
Brak publikacji
WTOREK (21 stycznia)
11:00 DE ZEW [ pkt -93,0 - - -93,1
SRODA (22 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie XIl % r/r -0,5 -0,5 - -0,5
10:00 PL Ptace Xl % r/r 11,1 10,8 - 10,5
10:00 PL Produkcja przemystowa X % rfr 2,3 2,5 - -1,5
10:00 PL PPI Xl % r/r -2,5 -2,5 - -3,7
CZWARTEK (23 stycznia)
10:00 PL Produkcja budowlana XIl % r/r -11,7 -8,7 - -9,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 3,9 4,3 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - - 217
PIATEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 42,9 - - 42,5
09:30 DE PMI ustugi | pkt 51,0 - - 51,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 45,5 - - 45,1
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,5 - - 51,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rfr 8,7 9,0 - 8,7
16:00 us Indeks Michigan | pkt - - - 73,2
16:00 us Sprzedaz domow XII % m/m 1,2 - - 4,8

Zrédto: 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 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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