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Codziennik

Pierwsze decyzje Trumpa nie obejmuja cet

Dzisiaj niemiecki indeks ZEW, rynki beda reagowaty na pierwsze decyzje D. Trumpa
Kotecki: obnizki stop nie wczesniej niz w lipcu, Wnorowski: raczej w Il kwartale

Ztoty mocniejszy, dolar stabszy, krajowe rentownosci lekko w gére
Kurs EURUSD w ostatnich dwéch dniach

Dzisiaj zostanie opublikowany styczniowy odczyt indeksu ZEW, mierzacego nastroje
gospodarcze w Niemczech. Mediana prognoz wskazuje, ze indeks zarejestruje lekki spadek, z 1.045 1
15,7 do 15,2 pkt, a jego komponent mierzacy biezaca sytuacje gospodarcza utrzyma sie na -93,1

pkt. Poza tym, kalendarz ekonomiczny nie przewiduje na dzis innych publikacji. Swiatowe rynki

beda reagowaty na pierwsze deklaracje i decyzje Donalda Trumpa po zaprzysiezeniu go na 47. 1.040 A
prezydenta USA. Zgodnie z zapowiedziami nowy prezydent USA podpisat wiele dekretéw, wsrod

ktorych nie znalazty sie jednak nowe cta. Podjete decyzje dotyczyty m.in. imigracji, zmian w

sktadzie rzadu, zmian nazw geograficznych czy wystgpienia USA z niektérych organizacji 1.035 A
miedzynarodowych.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki powiedziat w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze Rada Polityki
Pienieznej nie powinna odktada¢ luzowania polityki pienieznej z powodu niepewnosci nt. 1.030
wptywu uwolnienia cen energii na inflacje, jako ze wptyw ten bedzie krotkotrwaty, a tymczasem
wzrost gospodarczy jest dos¢ staby, a stopniowe wygasanie programu QE bedzie dodatkowo

zaostrzato i tak juz restrykcyjng polityke. Niemniej, jego zdaniem pierwsze obnizki stép nie 1.025 e
i d lipcem, kiedy bedzie juz po wyborach prezydenckich i pojawi sie nowa projekcja SRSR333333333
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inflacji. Wg Koteckiego przestrzen do obnizek stop w tym roku wynosi od 50 do 100 pb. B I A
Stwierdzit tez, ze wypowiedzi cztonkéw RPP o mozliwym rozpoczeciu dyskusji o obnizkach stop 9998888888888
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juz w marcu powinny znikng¢, poniewaz prezesowi NBP udato sie ich przekonac¢ do swojej wizji. TS T =«
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Najwyrazniej Henryk Wnorowski z RPP nie dotaczyt go grona catkowicie przekonanych, SSSSSS0S SO T © o
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poniewaz w wypowiedzi dla PAP Biznes ocenit, ze w marcu, po publikacji projekcji NBP, moze )
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pojawi¢ sie przestrzen do rozpoczecia dyskusji o perspektywie luzowania polityki pienieznej.
Jego zdaniem scenariusz obnizek stép w 2025 r. nadal jest realny, chociaz nie w | kwartale, ale
tez raczej nie dopiero w lipcu (czyli raczej w Il kwartale). Wnorowski kwestionowat ocene, ze
przekaz z ostatniej konferencji prezesa Glapinskiego byt bardziej jastrzebi, powiedziat, ze jest
zbyt wezesnie, aby spekulowad o tacznej skali obnizek, a jako zagrozenia dla perspektyw inflacji

wskazat odmrozenie cen energii, luzng polityke fiskalng i wciaz wysoka dynamike ptac.

W sprawozdaniu z grudniowego posiedzenia RPP podano, ze zdaniem wiekszosci cztonkéw
Rady odmrozenie cen energii bedzie istotne dla perspektyw inflacji. Jak podano, na spotkaniu
zwracano uwage, ze odmrozenie cen energii oddziatywatoby w kierunku wyzszej inflacji rowniez
w | potowie 2026 r., co oddalitoby prognozowany moment powrotu inflacji do celu.

Wg raportu misji MFW w Polsce wtasciwe jest utrzymywanie restrykcyjnej polityki pienieznej w
obliczu podwyzszonej inflacji bazowej, ale w potowie roku pojawi sie przestrzen do obnizenia
stép o 50-100 punktéw bazowych. MFW rekomenduje zaciesnienie polityki fiskalnej rzedu 0,5
punktu procentowego w 2025 r. Zdaniem MFW redukcja deficytu fiskalnego sprzyjataby
mocniejszym obnizkom, a ryzyko jest asymetryczne w dét dla wzrostu i w gore dla inflagji.

Ztoty rozpoczat tydzien umocnieniem wzgledem euro, a kurs EURPLN zszedt pod koniec dnia
ponizej 4,25, zgodnie z naszg sugestia z Tygodnika. Aprecjacji ztotego i pozostatych walut
regionu sprzyjato m.in. skokowe ostabienie dolara (kurs EURUSD poszybowat do 1,043), ktore
miato zwigzek z informacjami mediow, ze wsrod pierwszych decyzji Donalda Trumpa po
inauguracji nie znajdzie sie wprowadzenie mocnych ograniczen handlowych. W ciggu nocy
doszto do lekkiej korekty poniedziatkowych ruchéw, kiedy D. Trump powtérzyt, ze rozwaza
wprowadzenie cet na Meksyk i Kanade.

Rentownosci polskich obligacji wzrosty w poniedziatek o 3-5 pb, mocniej na krotkim koncu

krzywej. Zmiany stoép IRS byty ograniczone, a stawki FRA o datach transakcji oddalonych o co Departament Analiz Ekonomicznych:

najmniej 12 miesiecy zarejestrowaty lekkie spadki, o 2-3 pb. Z powodu $wieta w USA reakcje al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
amerykanskiego rynku na pierwsze decyzje nowego prezydenta poznamy dopiero dzisiaj. email: ekonomia@santander.pl
Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukgji 44-tyg. bony skarbowe o wartosci 5,38 mld zt, przy  \\\ww: santander.pl/serwis-ekonomiczny
popycie 9,93 mld zti Sredniej rentownosci 5,44%. Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20250117154925/download?id=167868&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2546 CZKPLN 0.1686
USDPLN 4.1015 HUFPLN* 1.0233
EURUSD 1.0373 RONPLN 0.8554
CHFPLN 45118 NOKPLN 0.3606
GBPPLN 5.0322 DKKPLN 0.5701
USDCNY 7.2772 SEKPLN 0.3702
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2484 42602 4.2585 4.2493 4.2587
USDPLN 4.0748 4.1350 4.1335 4.0865 4.1321
EURUSD 1.0297 1.0430 1.0302 1.0397 -
Rynek stopy procentowej 20/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.31 1
DS1029 (5L) 5.77 2
DS1034 (10L) 5.98 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.66 3 4.48 0 2.37 0
2L 5.25 2 4.42 1 2.35 1
3L 5.07 3 4.41 1 2.35 1
4L 5.01 2 4.41 2 2.37 1
5L 5.03 4 4.41 1 2.38 0
8L 5.13 4 4.44 5 2.44 1
10L 5.21 3 4.46 1 2.48 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.67 -2
TN 5.78 -1
SW 5.82 -1
™ 5.83 8
3M 5.85 0
6M 5.80 1
1Y 5.62 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 1
3x6 5.73 2
6x9 5.47 3
9x12 5.16 4
3x9 5.68 2
6x12 5.41 3
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 349 5
Francja 20 0 81 0
Wegry 122 0 458 4
Hiszpania 34 0 66 1
Wtochy 25 0 112 -2
Portugalia 18 0 45 0
Irlandia 11 0 31 2
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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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 -93,1 - - -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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