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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stabsza sprzedaz detaliczna, lepsza budowlanka

Dzisiaj dane o podazy pienigdza w grudniu

Sprzedaz detaliczna znéw rozczarowata, ale nastroje konsumentéw lepsze
Produkcja budowlano-montazowa powyzej prognoz

Dalsze umocnienie ztotego, rentownosci obligacji nieco wyzej

Dzisiaj zostang opublikowane grudniowe dane o podazy pienigdza M3 w Polsce. Rynek
zaktada, ze dynamika M3 pozostata stabilna na listopadowym poziomie 8,7% r/r, ale w naszej
ocenie bardziej prawdopodobny jest wzrost do 9,0% r/r. W strefie euro i Niemczech pojawia
sie wstepne styczniowe odczyty wskaznikéw PMI. Zgodnie z konsensusem powinny one
wskazac na niewielka poprawe koniunktury w przemysle, rzedu 0,3-0,4 pkt, przy minimalnym
ostabieniu sytuacji w ustugach, o 0,1-0,2 pkt. Poza tym, w USA ukaze sie ostateczny
styczniowy odczyt indeksu Michigan, mierzacego nastroje konsumentdw, i grudniowe dane o
sprzedazy doméw. Dzisiaj rano Bank Japonii podniost stopy o 25 punktow bazowych. Gtéwna
stopa wynosi 0,50% i jest najwyzsza od 2008 r.

Sprzedaz detaliczna okazata sie do$¢ staba w grudniu, z realnym wzrostem o 1,9% r/r, gdy
rynek liczyt na ok. 4%. Sprzedaz doébr trwatych pozostata jednak solidna, a nastroje
konsumentéw w styczniu poprawity sie. Nadal uwazamy, ze pod wzgledem wzrostu
konsumpcji prywatnej 2025 r. bedzie zblizony do 2024 r. z wynikiem ok. 3%. Pozytywnym
zaskoczeniem okazata sie produkcja budowlana, ograniczajaca w grudniu roczny spadek do
8%. Do tego w grudniu mieliSmy pierwszy od pieciu miesiecy wzrost liczby mieszkan
oddanych do uzytku. W grudniu ceny skupu produktow rolnych podskoczyty az o 4,7% m/m a
ich trend wzrostowy trwa juz pie¢ miesiecy — to stwarza ryzyko w gore dla inflacji cen
zywnosci w 2025 r. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Agencja ratingowa Moody's prognozuje, ze PKB Polski wzrosnie w 2025 r. o 3,5% r/r. Jak
podano, wzrost gospodarczy majg wspiera¢ zwiekszone wydatki na obronno$¢ oraz fundusze
unijne z KPO. Prognoza Moody's znajduje sie 0,1 pkt proc. powyzej naszych oczekiwan.

Joanna Tyrowicz z RPP powiedziata w radiu TOK FM, ze caty czas nie widzi przestanek do
obnizek stép procentowych, a na portalu LinkedIn napisata, ze przy obecnych stopach
gospodarka bedzie dtugo wraca¢ do réwnowagi i dopiero gdy ceny - i prawdopodobnie
réwniez ptace - wrocg do normalnosci, bedzie mozna ,odetchnac z ulgg i przenies¢ te ulge na
gtosowania”.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat na konferencji w Davos, ze UE traktuje USA bardzo
zle, w zwiazku z czym bedzie rozwazat wprowadzenie cet na produkty z UE, chyba ze te
zwiekszy zakupy amerykanskiej ropy i gazu. Zasugerowat takze, ze bedzie wywierat presje na
Rezerwe Federalna, by ta obnizyta stopy procentowe.

W czwartek polski ztoty kontynuowat aprecjacje do euro. Umocnienie polskiej waluty
sprowadzito kurs EURPLN z poziomu okoto 4,223 do okoto 4,215 i nastagpito pomimo
stabszych od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej. Wegierski forint i czeska korona
rowniez ulegty aprecjacji do euro, cho¢ w troche mniejszej skali.

Polskie rentownosci i stawki rynku pienieznego wzrosty podczas czwartkowe;j sesji. Wzrost
krajowych rentownosci wyniost 1-6 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, i nastgpit w
warunkach przesuniecia krzywej rentownosci obligacji Niemiec w gore o okoto 2 pb i wzrostu
rentownosci piecio- i dziesiecioletnich amerykanskich Treasuries o odpowiednio okoto 3 i 4 pb.
Krajowe stopy IRS zwiekszyty sie o okoto 2 pb na kraficach krzywej i o okoto 3 pb po jej srodku.
Stawki FRA o datach transakcji oddalonych o co najmniej 12 miesiecy wzrosty o 2-3 pb.
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Dekompozycja wzrostu sprzedazy detalicznej,
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Wskazniki koniunktury konsumenckiej, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2112 CZKPLN 0.1676
USDPLN 4.0276 HUFPLN* 1.0168
EURUSD 1.0452 RONPLN 0.8466
CHFPLN 4.4475 NOKPLN 0.3586
GBPPLN 4.9907 DKKPLN 0.5644
USDCNY 7.2502 SEKPLN 0.3674
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2087  4.2266  4.2212 4.2130 4.2182
USDPLN  4.0386  4.0676  4.0578 4.0443 4.0515
EURUSD  1.0371 1.0429  1.0405 1.0419 -
Rynek stopy procentowej 23/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.24 5
DS1029 (5L) 5.70 5
DS1034 (10L) 5.95 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.63 2 4.47 -1 2.35 -2
2L 5.18 2 4.39 -2 2.37 2
3L 4.99 3 4.39 -1 2.37 2
4L 4.93 3 4.42 2 2.39 1
5L 4.94 3 4.41 1 2.40 1
8L 5.02 2 4.40 2 2.45 1
0L 5.10 2 4.45 2 2.49 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 -5
T/N 5.80 1
SW 5.82 0
™ 5.82 0
3M 5.86 0
6M 5.80 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 1
3x6 5.74 2
6x9 5.40 1
9x12 5.06 1
3x9 5.68 1
6x12 5.35 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 344 5
Francja 20 0 78
Wegry 122 0 436 -5
Hiszpania 34 0 66 1
Wtochy 25 1 112 2
Portugalia 18 0 45 1
Irlandia 11 0 32 0
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
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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 (17 stycznia)
11:00 EZ HICP XIl % 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 I pkt -93,1 = -90,4 -93,1
SRODA (22 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r -0,5 -0,5 -0,6 -0,5
10:00 PL Ptace Xil % r/r 11,1 10,8 9,8 10,5
10:00 PL Produkcja przemystowa X1l % rfr 2,3 2,5 0,2 -1,3
10:00 PL PPI XIl % r/r -2,5 -2,5 -2,6 -3,8
CZWARTEK (23 stycznia)
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -11,7 -8,7 -8,0 -9,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 3,9 4,3 1,9 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 = 223 217
PIATEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 42,7 - - 42,5
09:30 DE PMI ustugi | pkt 51,0 - - 51,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 45,4 - - 45,1
10:00 EZ PMI ustugi I 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 - - 74,0
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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