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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Pauza w obnizkach stop Fed, dzisiaj decyzja EBC

Dzi$ decyzja EBC, liczne publikacje o PKB, w tym wstepny szacunek za 2024 r. dla Polski
Stopy w USA bez zmian, Powell poinformowat o braku pospiechu w dalszych decyzjach
Ztoty na hustawce, spadek krajowych rentownosci

Dzisiaj poznamy wstepny szacunek polskiego PKB w 2024 r., ktory zaréwno w naszej ocenie,
jak i zgodnie z konsensusem Bloomberga powinien wskaza¢ na wzrost o 2,8%. Naszym
zdaniem ztozy sie na to wzrost konsumpcji prywatnej o ok. 3% i inwestycji o niespetna 1%,
przy ujemnym wktadzie eksportu netto i lekko dodatnim wktadzie zapasow. Na podstawie
catorocznego wyniku i danych za pierwsze trzy kwartaty ub.r. bedzie mozna oszacowac stope
wzrostu PKB w IV kw. W naszej ocenie powinna ona odbi¢ do 3,0-3,2% r/r, po zaskakujacym
ostabieniu do 2,7% r/r w Ill kw. Na tej samej zasadzie dostaniemy szacunki m.in. dynamiki
konsumpcji prywatnej i inwestycji za IV kw. Poza tym, poznamy réwniez wyniki badania
aktywnosci ekonomicznej ludnosci w Il kw., a NBP opublikuje wyniki badania Szybki
Monitoring. Za granicg najwazniejszymi wydarzeniami beda decyzja EBC, ktéra w ocenie
rynku moze przynie$¢ obnizke stop procentowych o 25 pb, a takze publikacje danych o PKB w
IV kw. w Niemczech, strefie euro i USA.

Amerykanski Fed podjat decyzje o utrzymaniu stép procentowych bez zmian. Kluczowym
przestaniem Jerome'a Powella podczas konferencji prasowej byt brak pospiechu w dalszych
decyzjach - stwierdzenie to powtoérzyt wielokrotnie, m.in. zapytany o potencjalny wynik
marcowego posiedzenia.

Wiceminister finansow Jurand Drop ocenit w $rode, ze ubiegty rok byt trudny dla budzetu.
Wiceminister podat, ze w IV kw. lekkiej poprawie ulegty wptywy z VAT, ktére w jego ocenie
byty szczegélnie niezadowalajgce w Il kw. Wiceminister powiedziat réwniez, ze cho¢ dalsza
aprecjacja polskiego ztotego nie jest pozadana, to rzad nie zamierza aktywnie dziata¢ w tej
sprawie.

Rada Ministrow przyjeta drugg rewizje KPO, napisata na platformie X minister funduszy i
polityki regionalnej Katarzyna Petczyrnska-Natecz. Jak podata minister, rewizja obejmuje
pakiet refom propracowniczych, usuniecie koniecznosci osktadkowania wszystkich umoéw
zlecen i o dzieto, a takze przekierowanie miliarda zt na Fundusz Wsparcia Energetyki. Rewizja
bedzie teraz przedmiotem negocjacji z Komisjg Europejska.

W srode ztoty ulegt wyraznemu, ale przejSciowemu ostabieniu do euro. Wzrost kursu
EURPLN trwat przez wieksza czesc¢ dnia i w rezultacie catkowicie odwrdcit on wtorkowe spadki
- kurs EURPLN powrdcit po potudniu do poziomu okoto 4,215. Ostabienie polskiej waluty
przebiegato réwnolegle z umocnieniem dolara do euro, cho¢ w poprzednich dniach
mochniejszy dolar nie byt przeszkoda w aprecjacji PLN. Ostabieniu do euro, cho¢ w mniejszym
stopniu, ulegty réwniez inne waluty regionu, w tym czeska korona i wegierski forint. Jednak
juz pod koniec krajowej sesji trend ulegt zmianie i przez kilka kolejnych godzin ztoty ponownie
szybko sie umacniat, powracajac w nocy poblize 4,20 do euro. Dzisiejsze krajowe dane o PKB
powinny by¢ umiarkowanie pozytywne dla ztotego, ale poziom 4,20 wydaje sie bardzo mocna
bariera, ktérej przetamanie w najblizszym czasie bedzie trudne bez nowego silnego impulsu.

Krajowe rentownosci i stopy rynku pienieznego ulegty lekkim spadkom. Rentownosci
polskich obligacji obnizyty sie o 2-3 pb, troche mocniej na koncach krzywej. Spadki
rentownosci odnotowano réowniez w Niemczech, cho¢ w troche mniejszej skali, o okoto 1 pb
na catej dtugosci krzywej. W USA widocznej zmianie ulegty jedynie rentownosci obligacji
dziesiecioletnich, ktore spadty o 1 pb. Poza tym, krajowe stopy IRS obnizyty sie o okoto 2 pb., a
stawki FRA spadty o 0-4 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2059 CZKPLN 0.1672
USDPLN 4.0398 HUFPLN* 1.0225
EURUSD 1.0410 RONPLN 0.8457
CHFPLN 4.4555 NOKPLN 0.3573
GBPPLN 5.0236 DKKPLN 0.5636
USDCNY 7.2507 SEKPLN 0.3669

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 29/01/2025

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN 41970 4.2174  4.1974 4.2087 4.2077

USDPLN  4.0185  4.0672  4.0213 4.0418 4.0443

EURUSD  1.0381 1.0443  1.0441 1.0415 -

Rynek stopy procentowej 29/01/2025

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.21 -2
DS1029 (5L) 5.71 -2
DS1034 (10L) 5.95 -2

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin us EZ

o Zmiana o Zmiana o Zmiana

S I ) ® )
1L 5.64 0 4.44 2 2.36 1
2L 5.19 -1 4.33 2 2.40 1
3L 5.00 0 4.30 1 2.41 2
4L 4.94 0 4.32 1 2.44 2
5L 4.95 0 4.31 1 2.46 3
8L 5.04 -1 4.30 -1 2.51 3
0L 5.13 -1 4.34 -1 2.53 2
Stawki WIBOR

Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.82 5
TN 5.80 0
SW 5.81 -1
™ 5.83 2
3M 5.86 0
6M 5.81 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 0
3x6 5.77 0
6x9 5.42 0
9x12 5.08 0
3x9 5.71 0
6x12 5.36 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)

Polska 68 -1 338 -3
Francja 19 0 74 2
Wegry 122 -1 412 -10
Hiszpania 33 0 60 -1
Wtochy 26 1 108 -1
Portugalia 18 0 40 0
Irlandia 10 0 28 0
Niemcy 7 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 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 0,8 - -2,2 -2,0
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 105,9 = 104,1 109,5
SRODA (29 stycznia)
20:00 us Decyzja FOMC | 4,5 = 4.50 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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