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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zalew krajowych zamowien

Dzi$ wegierski bank centralny decyduje o stopach procentowych

W grudniu wzrost wartosci nowych zaméwien w przemysle o ponad 50% r/r

Wg Janczyka z RPP w Il pot. roku mozliwe 50-100 pb obnizek stép, wg Dudy mniej
Ztoty wciaz nie chce oddac ubiegtotygodniowych zyskéw, EURSD nadal blisko 1,05

Dzisiaj bank centralny Wegier zadecyduje o poziomie stop procentowych. Rynek oczekuje, ze
bank utrzyma je bez zmian, gtéwna stope na 6,50%. Poza tym, w USA pojawia sie dane o
zamowieniach débr trwatych w grudniu i styczniowy odczyt indeksu Conference Board
mierzacego nastroje wsrdd konsumentow.

Nowe zaméwienia w przemysle wzrosty w grudniu ub.r. 0 52,7% r/r, a ich indeks osiagnat
najwyzszy poziom odkad dostepne sa poréwnywalne dane. Gwattowny wzrost zamdwien
ogétem byt zastugag nagtego zwiekszenia zamowien krajowych: zamdwienia przeznaczone na
eksport skurczyty sie 0 7,7% m/m a mimo to zamodwienia ogotem poszty w gore o 44,2%
m/m. Pomimo utrzymujacej sie stabosci popytu z zagranicy, rocznej dynamice zamoéwien na
eksport udato sie powrdci¢ do dodatnich wartosci po raz pierwszy od wrzesnia - odbita z
-7,4% r/r w listopadzie do +1,8% r/r w grudniu. Bardzo mocny wzrost nowych zamoéwien
moze stanowic¢ dobry sygnat dla perspektyw polskiego przemystu - zwtaszcza w potaczeniu z
zaskakujaca poprawa PMI w przemysle strefy euro, w tym w Niemczech - ale nie mozna
wykluczy¢, ze stanowi jedynie chwilowy zryw motywowany obawami o rychte wprowadzanie
barier handlowych.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu o 0,1 pkt proc. do 5,1%, zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Spodziewamy sieg, ze stopa bezrobocia dojdzie do 5,4% w trakcie | kw.,
po czym cofnie sie i pozostanie do konca roku blisko 5,0%. Jej wzrost w najblizszych
miesigcach bedzie zwigzany z czynnikami sezonowymi.

Wiestaw Janczyk z RPP ocenit w wywiadzie dla PAP Biznes, ze 50-100 pb obnizek stop
procentowych nadal jest mozliwe w Il potowie roku. Janczyk dodat, ze w jego przekonaniu na
obnizke stop procentowych w tym roku moze pozwoli¢ dtugotrwate, silne oddziatywanie dos¢
wysokich realnych stép procentowych. Iwona Duda, réwniez z RPP, stwierdzita w wywiadzie
dla portalu Interia, Zze jezeli dojdzie do wygasania czynnikdw ryzyka dla trwatego
sprowadzenia inflacji do celu, to pod koniec roku moze pojawic¢ sie mozliwo$¢ obnizek stop
procentowych, lecz w bardzo niewielkiej skali, o 25 pb. Duda ocenita, ze cho¢ marcowa
projekcja NBP bedzie wazna, to dopiero projekcja lipcowa moze dostarczy¢ informacji
istotnych w dyskusji nt. zmian w polityce pienieznej.

W poniedziatek ztoty ulegt lekkiemu ostabieniu w stosunku do euro. Deprecjacja krajowej
waluty trwata od poczatku sesji i przejSciowo zaprowadzita kurs EURPLN powyzej poziomu
4,22, a jej zrédtem byto zapewne pogorszenie nastrojow na $wiatowych gietdach pod
wptywem informacji o chinskim startupie DeepSeek. Niemniej, w drugiej potowie dnia ztoty
skorygowat wiekszos$¢ poniesionych strat, dzieki czemu EURPLN zakonczyt sesje na poziomie
okoto 4,215. Kurs EURCZK zarejestrowat jedynie minimalne zmiany, a kurs EURHUF wzrost o
troche ponad 0,2%.

Polskie rentownosci i stawki rynku pienieznego ulegty w poniedziatek niewielkim
spadkom. Rentownosci polskich obligacji osunety sie o 1-2 pb, stabiej na krétkim koncu
krzywej, co nastgpito przy jednoczesnych spadkach rentownosci na rynkach bazowych, o 4-6
pb w USA i 2-3 pb w Niemczech. Piecio- i dziesiecioletnie krajowe stopy IRS zmniejszyty sie o
okoto 2 pb, a stawki FRA zarejestrowaty zmiany nieprzekraczajace 1 pb.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2150 CZKPLN 0.1677
USDPLN 4.0391 HUFPLN* 1.0210
EURUSD 1.0433 RONPLN 0.8477
CHFPLN 4.4600 NOKPLN 0.3575
GBPPLN 5.0241 DKKPLN 0.5648
USDCNY 7.2507 SEKPLN 0.3672
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2094  4.2251 4.2111 4.2123 4.2176
USDPLN  4.0042 4.0373  4.0263 4.0155 4.021
EURUSD  1.0452 1.0532  1.0462 1.0490 -
Rynek stopy procentowej 27/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.21 0
DS1029 (5L) 5.73 0
DS1034 (10L) 5.98 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.65 1 4.41 -4 2.36 -2
2L 5.21 0 4.30 -8 2.38 -2
3L 5.00 -1 4.28 -8 2.39 -2
4L 4.95 -1 4.28 -12 2.41 -2
5L 4.96 -1 4.29 -9 2.42 -2
8L 5.06 -1 4.30 -9 2.47 -1
0L 5.14 0 4.34 -9 2.50 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.63 -2
TN 5.78 1
SW 5.82 0
™ 5.83 0
3M 5.86 -2
6M 5.81 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 -1
3x6 5.77 1
6x9 5.42 1
9x12 5.08 -1
3x9 5.71 0
6x12 5.37 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 347 5
Francja 19 0 77 1
Wegry 123 1 427 2
Hiszpania 34 0 65 1
Wtochy 25 0 113 2
Portugalia 18 0 44 0
Irlandia 11 0 31 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 42,7 = 441 42,5
09:30 DE PMI ustugi | pkt 51,0 = 52,5 51,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 45,4 = 46,1 45,1
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,5 - 51,4 51,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 XIl % r/fr 8,7 9,0 9,3 8,7
16:00 us Indeks Michigan | pkt 73,2 = 71,1 74,0
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 1,2 - 2,2 4,8
PONIEDZIALEK (27 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 84,7 - 85,1 84,7
10:00 PL Stopa bezrobocia X1l % 51 5,0 5,1 5,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m 1,7 - 3,6 9,6
WTOREK (28 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 6,5 - - 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XIl % m/m 0,8 - - -1,2
16:00 us Conference Board Konsumenci [ pkt 105,6 - - 104,7
SRODA (29 stycznia)
20:00 us Decyzja FOMC [ 4,5 - - 4,5
CZWARTEK (30 stycznia)
08:30 HU PKB IV kw. % r/r 0,2 - - -0,8
10:00 PL PKB 2024 % rfr 2,8 2,8 - 0,1
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r -0,1 - - -0,3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,0 - - 0,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 - - 6,3
11:00 EZ ESI | pkt 93,3 - - 93,7
14:15 EZ Decyzja EBC | % 29 - - 3,15
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,6 - - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - - 223
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -1,0 - - 2,2
PIATEK (31 stycznia)
09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r 1,6 - - 1,4
14:00 DE Inflacja HICP [ % m/m -0,3 - - 0,7
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,5 - - 0,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA XIl % m/m 0,3 - - 0,1

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 przeprowadza¢ 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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