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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Prezes NBP nie widzi przestanek do obnizek stop

Dzisiaj dane z rynku pracy w USA

Prezes NBP powtorzyt jastrzebi przekaz: RPP nie moze dopusci¢ do utrwalenia wysokiej inflacji
Stopa bezrobocia w styczniu w goére do 5,4%

Ztoty przebit sie ponizej 4,20 do euro, rentownosci obligagji stabilne

Dzisiaj uwaga rynku bedzie skupiona na raporcie o stanie rynku pracy USA w styczniu, zawierajgcym
informacje o wzroscie zatrudnienia poza rolnictwem i stopie bezrobocia. Rynek zaktada, ze skala
wzrostu zatrudnienia bedzie o okoto 80 tys. etatow mniejsza niz w grudniu i wyniesie okoto 175 tys.
etatdéw, a stopa bezrobocia utrzyma sie bez zmian na poziomie 4,1%. W USA zostanie réwniez
opublikowany lutowy odczyt indeksu Michigan, mierzacego nastroje wsrdéd konsumentéw. Rano w
Niemczech zostaty opublikowane dane o handlu zagranicznym i produkcji przemystowej w grudniu. O
ile dane o eksporcie pokazaty drugi z rzedu wzrost o ponad 2% m/m a w Il pot. ub.r. w sumie az pie¢
razy zdotaty zaskoczy¢ na plus, to produkcja przemystowa okazata sie duzym rozczarowaniem z
wynikiem -2,4% m/m i brakiem spodziewanej poprawy rocznej dynamiki (przesuneta sie z -2,8% w
listopadzie do -3,1% w grudniu).

Zgodnie z oczekiwaniami, prezes NBP Adam Glapinski powtoérzyt na comiesiecznej konferencji
jastrzebi przekaz, podobny do tego sprzed miesigca, podkreslajac, ze obecnie nie ma zadnych
przestanek do zmiany stép procentowych w Polsce, ani nawet do rozwazania takiej decyzji, poniewaz
obecne prognozy NBP sugerujg odbicie w gére inflacji pod koniec roku, a polityka pieniezna nie moze
dopusci¢ do utrwalenia CPI na podwyzszonym poziomie. Zdaniem Glapinskiego kolejne decyzje beda
zalezaty od naptywajacych danych, a wtasciwy moment na obnizke stép nadejdzie, gdy dane inflacyjne
pokazg spadek CPI, a prognozy inflacji potwierdzg jej dalszy i trwaty spadek do celu w przysztosci.
Jednym z kluczowych zwiastunéw ztagodzenia polityki pienieznej bytoby wyrazne spowolnienie
wzrostu ptac i inflacji bazowej i/lub zatwierdzenie wyraznie nizszych taryf energetycznych, ktore
miatyby obowigzywa¢ po wrzesniu. Ogolnie rzecz biorgc, nie zmieniamy naszych oczekiwan dot.
polityki pienieznej i nadal spodziewamy sie pierwszej obnizki stép w lipcu, a nastepnie stopniowego
spadku stopy referencyjnej NBP (w krokach po 25pb) do 4,5% na koniec 2025 r. i 3,5-4,0% w 2026 r.
Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 5,4% z 5,1% w grudniu, wynika z
szacunkow Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Szacunek ministerstwa jest o 0,1 pkt proc.
wyzszy od naszej prognozy. Spodziewamy sie, ze stopa bezrobocia utrzyma sie w poblizu obecnego
poziomu do konca pierwszego kwartatu, co bedzie wynika¢ z czynnikéw sezonowych, a nastepnie
bedzie miarowo spadac do okoto 4,9% w potowie roku.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finansow polski PKB wzrést w IV kw. o 3,4% r/r przy wzroscie
konsumpcji prywatnej o 3,4% r/r i inwestycji 0 0,7% r/r. Wedtug naszych szacunkow wzrost PKB moze
okazacsie 0 0,1 pkt proc. wyzszy, niz ocenia Ministerstwo. GUS pokaze wstepny szacunek w czwartek.

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w strefie euro przyspieszyto w grudniu do 1,9% r/rz 1,6% r/r
w listopadzie. Poprawa dynamiki sprzedazy wynikata ze wzrostu dynamiki sprzedazy produktow
niespozywczych z 2,0% r/r do 3,1% r/r, a takze dynamiki sprzedazy paliw z 1,1% r/r do 1,2% r/r. Wsréd
czterech najwigkszych gospodarek strefy euro wzrost dynamiki sprzedazy zarejestrowano we
Wtoszech, z-0,8% r/r do 1,4% r/r, i w Hiszpanii, z 0,8% r/r do 4,3% r/r. W Niemczech tempo wzrostu
sprzedazy spadto z 3,2% r/r do 1,9% r/r, a we Francji utrzymato sie bez zmian na 1,8% r/r.

Ztoty na koniec czwartkowej sesji przebit sie ponizej 4,20 do euro, po tym jak pierwsza potowa dnia
przebiegta spokojnie. Czeska korona i wegierski forint rowniez ulegty umocnieniu do euro, o okoto
0,3%. Wzrost wartosci walut regionu nastapit przy spadku kursu EURUSD o okoto 0,4%, z 1,04 do
1,037. Czesi obnizyli stopy procentowe o 25 pb, zgodnie z oczekiwaniami. CNB przedstawit nowe
prognozy gospodarcze, ktdre wskazaty na nieco stabszy wzrost i nizsza inflacje niz w ich poprzedniej
aktualizacji w listopadzie. Czescy bankierzy centralni wcigz widzg ryzyko dla Sciezki inflacji i ich
zdaniem stopy powinny pozostac na relatywnie wysokim poziomie, by zbi¢ inflacje do celu.

W czwartek rentownosci krajowych obligacji piecio- i dziesiecioletnich odpowiednio wzrosty i spadty
o okoto 2 pb, a rentownosci obligacji dwuletnich utrzymaty sie bez istotnych zmian. Zmiany
rentownosci na rynkach bazowych byty pomijalne. Poza tym, krajowe stopy IRS spadty o 3-4 pb, troche
mocniej na krétkim kofcu krzywej, a stawki FRA zmniejszyty sie o 1-7 pb, mocniej na dtugim koncu
krzywej. Wystapienie prezesa NBP wywotato dostosowanie w doét o ok. 7 pb stawek FRA siegajacych na
rok do przodu i dalej.
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Sprzedaz detaliczna w strefie euro, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.1921 CZKPLN 0.1671 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4.0392 HUFPLN* 1.0352 440 1
EURUSD 1.0377 RONPLN 0.8428 430 -
CHFPLN 4.4558 NOKPLN 0.3604
GBPPLN 5.0234 DKKPLN 0.5646 4.20 -
USDCNY 7.2868 SEKPLN 0.3706
*2a T00HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 06.02.2025 4.00 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1880  4.2094  4.2038  4.1902 4.2073 390 4
USDPLN 4.0361 4.0631 4.0471 4.0423 4.0613
EURUSD  1.0350 1.0392 1.0385 1.0366 - 380 1
370 T T T T T T T T T T T T l_‘
Rynek stopy procentowej 06.02.2025 § § g g § § § f f 5 5 &% % :f
Obligacje na rynku miedzybankowym & © = - v g - & 2 3 " &
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.25 -4 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1029 (5L) 5.58 -5
DS1034 (10L) 5.83 -6 6.10 - —2a1 —h 1oL
590
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 5.70 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 550 -
(pb) (pb) (pb)
L 5.62 -3 4.45 1 2.19 0 5.30 -
2L 5.14 -5 4.33 2 2.20 1 510 -
3L 4.92 -5 4.28 2 2.19 0
4L 4.84 -4 4.28 3 2.21 0 490 -
5L 4.85 -4 4.26 3 2.22 0
8L 492 -5 424 2 2.27 0 470 1
0L 5.00 -5 4.27 2 2.31 0 450 : : : : : : : . . . . T T
2 @ N N N N ¥ e & 32 3 = = 3
A A O BT R BE
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 6.00 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
oN 5.75 4
SW 5.81 -1 5.80 1
™ 5.83 -2
3M 5.85 1 5.60 -
6M 5.81 0
1 5.62 1 540 |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 520
x4 5.85 0
= = > T
X . - L2 o N N N N N o ©o 2z 2 = = 3
9x12 5.01 -6 $§35§§§§gg’3:£;
39 5.73 A = -« -
6x12 5.37 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | ——pL —cCz ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 500 -
Kraj Wartoé¢ ~ Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana MWV/AWA—\—\/\
(pb) (pb) 400 -
Polska 70 0 345 -7
Francja 18 1 7 0 W
Wegry 123 0 423 9 300 1
Hiszpania 33 -1 66 -1
Wrtochy 24 -1 107 -2 200
Portugalia 17 -1 51 1 M
Irlandia 10 0 28 0 100 -
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o ) . 2 o N N N ¥ ¥ £ £ 3 2 =2 = 5
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia $ g = = o o a ~ © > > : ‘f =
& 0 = - e g - S 2 F ~
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (31 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,0 = -1,6 -0,6
09:00 Ccz PKB SA 1V kw. % r/r 1,6 = 1,6 1,4
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 = -0,2 0,7
14:30 us Woydatki osobiste Xl % m/m 0,5 = 0,7 0,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 = 0,4 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,3 = 0,3 0,1
PONIEDZIALEK (3 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 48,5 48,2 48,8 48,2
09:55 DE PMI przemyst | pkt 441 - 45,0 42,5
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 46,1 = 46,6 45,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 2,4 - 2,5 2,4
16:00 us ISM przemyst | pkt 49,3 = 50,9 49,2
WTOREK (4 lutego)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,6 = -2,2 -2,2
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -0,8 = -0,9 -0,8
SRODA (5 lutego)

PL Decyzja RPP Il % 5,75 5,75 5,75 5,75
02:45 CN PMI ustugi | pkt 52,4 = 51,0 52,2
09:55 DE PMI ustugi | pkt 52,5 = 52,5 51,2
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,4 = 51,3 51,6
14:15 us Raport ADP | tys. 152,5 = 183 176,0
16:00 us ISM ustugi | pkt 54,0 = 52,8 54,0

CZWARTEK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,8 = 6,9 -5,2
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr -3,4 = -6,4 -2,7
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rfr -3,2 = -3,0 -2,7
09:00 (@74 Inflacja | % rfr 2,6 = 2,8 3,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,2 - -0,2 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 219 208
14:30 cz Decyzja banku centralnego Il % 3,75 = 3,75 4,00
PIATEK (7 lutego)

08:00 DE Eksport Xl % m/m -0,5 - 2,9 2,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,7 = -2,4 13
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 175 - - 256
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,1 - - 4,1
16:00 us Indeks Michigan Il pkt - - - 711

Zrodto: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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