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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj dane o rynku pracy i produkgji

Dzi$ grudniowe dane z rynku pracy i sektora produkcji
Whnorowski: mozliwa obnizka stop w lipcu

Niemiecki indeks ZEW ponizej prognoz

EURPLN ponizej 4,25, krzywe rentownosci w dot

Dzisiaj zostang opublikowane grudniowe dane z rynku pracy i dotyczace produkgji
przemystowej, a takze styczniowe odczyty sektorowych wskaznikéw koniunktury. Zaréwno w
naszej ocenie, jak i wedtug konsensusu rynkowego, dane z rynku pracy powinny wskaza¢ na
utrzymanie dynamiki zatrudnienia na -0,5% r/r, a takze na lekkie przyspieszenie tempa wzrostu
wynagrodzen z zarejestrowanego w listopadzie 10,5% r/r, w naszej ocenie do 10,8% r/r, a
wedtug konsensu do 11,1% r/r. W przypadku danych o produkcji nasze szacunki rowniez nie
odbiegaja istotnie od oczekiwan rynku. Spodziewamy sie, ze produkcja przemystowa wzrosta o
2,5% r/r, 0,2 pkt proc. powyzej oczekiwan rynku i 4,0 pkt proc. powyzej odczytu z listopada, a
inflacja PPl wzrosta z-3,7% r/r do -2,5% r/r.

Henryk Wnorowski z RPP stwierdzit w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze Rada moze obnizy¢
stopy procentowe w lipcu, jesli dane o inflacji na to pozwolg. Wnorowski ocenit, ze reakcja na
ostatnie dwie, jastrzebie konferencja prezesa Glapinskiego byta ,histeryczna”, a cho¢ Rada
powaznie podchodzi do ryzyka, ze inflacja moze sta¢ sie uporczywa, to do lipca Rada moze
uzyskac¢ wystarczajgco argumentéw za poluzowaniem polityki pienieznej, w tym m.in. jesli
lipcowa projekcja NBP wskaze, ze inflacja pozostaje pod kontrola. Ton wypowiedzi w
Bloombergu nieco sie réznit od poniedziatkowego wywiadu dla PAP, w ktérym ten sam cztonek
RPP sugerowat raczej mozliwos¢ obnizki stop miedzy marcem a lipcem.

Analityk agencji ratingowej Fitch na Polske, Milan Trajkovic, ocenit, ze z perspektywy ratingu
Polska wykorzystata swojag przestrzen fiskalng, przede wszystkim ze wzgledu na duzy wzrost
wydatkéw statych (Swiadczenia spoteczne, wynagrodzenia, wydatki na obrone). W zwiagzku z
tym trajektoria polskiego dtugu nie bedzie wygladata zbyt korzystnie w poréwnaniu do innych
krajow z jej koszyka. Trajkovic ocenit takze, ze Polska nie zdota zbi¢ deficytu ponizej 3% do 2028
r. (jak zobowigzata sie wobec Komisji Europejskiej). Zwrocit tez uwage na dos¢ krotkg — w
poréwnaniu do innych krajow regionu — zapadalnos¢ polskiego dtugu publicznego. Najblizszy
przeglad polskiego ratingu Fitch planuje na 14 marca.

Indeks ZEW mierzacy nastroje gospodarcze w Niemczech spadt z 15,7 do 10,3 pkt, ponizej
poziomu 15,2 pkt oczekiwanego przez rynek. W ocenie autoréw badania spadek nastrojow magt
by¢ zwiazany z publikacjg danych o PKB, ktére wskazaty, ze w 2024 r. gospodarka Niemiec
ponownie sie skurczyta, o 0,2%. Jednoczesnie wskaznik mierzacy oceny biezacej sytuacji
gospodarczej Niemiec zarejestrowat niewielki wzrost, o0 2,7 pkt do -90,4 pkt.

Polski ztoty spedzit wtorkowa sesje, powoli korygujac lekkie ostabienie do euro, ktéremu
ulegt w nocy. W efekcie pod koniec dnia kurs EURPLN znajdowat sie lekko ponizej poziomu
poniedziatkowego zamkniecia, ponizej 4,25. Zmiany w kursie EURPLN byty negatywnie
skorelowane z zachowaniem dolara, ktérego kurs do euro w nocy ulegt umocnieniu, a w drugiej
potowie sesji niemal catkowicie je odwrocit. Wsréd walut regionu, czeska korona ulegta
umocnieniu do euro o okoto 0,2%, a wegierski forint zakonczyt sesje stabszy o blisko 0,3%
wzgledem euro w poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia.

We wtorek doszto do spadku rentownosci krajowych obligacji i stawek rynku pienieznego.
Rentownosci polskich papierow spadty o 1-4 bp, mocniej na krétkim koncu krzywej. Spadki
rentownosci zostaty zarejestrowane réwniez na rynkach bazowych, o 1-2 pb w Niemczechio 1-
6 pb w USA, lecz w ich przypadku mocniejsze spadki miaty miejsce na dtugich korcach krzywych.
Poza tym, krajowe stopy IRS spadty o okoto 4 pb na catej dtugosci krzywej, a stawki FRA
zmniejszyty sie o 3-6 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej.
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Produkgja, ptace i PPI, % r/r
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2487 CZKPLN 0.1688
USDPLN 4.0798 HUFPLN* 1.0221
EURUSD 1.0415 RONPLN 0.8542
CHFPLN 4.4985 NOKPLN 0.3604
GBPPLN 5.0244 DKKPLN 0.5694
USDCNY 7.2819 SEKPLN 0.3708
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 21/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2464 42590  4.2538 4.2501 4.2554
USDPLN  4.0767 4.1160  4.0991 4.0782 4.1101
EURUSD  1.0341 1.0422  1.0378 1.0422 -
Rynek stopy procentowej 21/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS1026 (2L) 5.27 -4
DS1029 (5L) 5.72 -5
DS1034 (10L) 6.02 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S N ® )
1L 5.64 -3 4.48 0 2.36 -1
2L 5.20 -4 4.39 -2 2.34 -1
3L 5.01 -6 4.37 -4 2.34 -1
4L 4.95 -6 4.39 -2 2.36 -1
5L 4.97 -6 4.36 -5 2.37 -1
8L 5.07 -6 4.35 -10 2.43 -1
0L 5.16 -6 4.38 -7 2.47 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 3
TN 5.79 1
SW 5.83 1
™ 5.78 -5
3M 5.86 1
6M 5.80 0
1Y 5.63 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 1
3x6 5.72 0
6x9 5.42 -4
9x12 5.09 -7
3x9 5.67 0
6x12 5.37 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  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 Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream

450
440
430
420
410
400
3.90
380

3.70

6.10
5.90
5.70
5.50

6.00

5.80

5.60

5.40

5.20

5.00

600

500

400

300

200

100

& Santander

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienigznego
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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 = -90,4 -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

& Santander Bank Polska S.A.



