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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj prezentacja programu rozwoju Polski

Dzisiaj premier ma przedstawi¢ program gospodarczy

Whnorowski z RPP: luzna polityka fiskalna gtéwnym zagrozeniem dla inflacji
D. Trump wprowadza cta na stal i aluminium

Ztoty i rentownosci obligacji stabilne

Dzisiaj premier Donald Tusk ma przedstawi¢ ,ambitny program rozwoju Polski jako lidera
wzrostu”. Nie wiemy, czego powinnismy sie spodziewa¢, wiec po prostu czekamy na
prezentacje. Poza tym w kalendarzu ekonomicznym pusto.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit w wywiadzie dla telewizji Biznes24, ze luzna polityka
fiskalna jest czynnikiem, ktory grozi wieksza uporczywoscia inflacji. Zdaniem Wnorowskiego
zagrozenie wynikajgce z innych czynnikéw, m.in. wysokiej dynamiki ptac, jest mniejsze. Z
kolei Ludwik Kotecki powiedziat, ze ostatnia konferencja prezesa Glapinskiego lepiej
odzwierciedlata nastroje w RPP niz styczniowa. Zdaniem Koteckiego wiekszos¢ cztonkow RPP
czeka na moment, kiedy mozliwe beda obnizki, a pierwsze wnioski sg mozliwe juz w kwietniu.

Indeks Swiatowych cen zywnosci FAO spadt w styczniu o 2,1 pkt do 124,9 pkt, co przetozyto
sie na spadek jego dynamiki z 6,7% r/r do 6,2% r/r lub z 9,6% r/r do 9,0% r/r po
uwzglednieniu korekty o kurs USDPLN. Spowolnienie wzrostu swiatowych cen zostato
zarejestrowane dla cukrow (z -11% r/r do -18,5% r/r) i olejow (z 32,5% r/r do 24,9% r/r, co
stanowi pierwszy spadek od lipca ub.r.). Dynamiki pozostatych trzech gtéwnych grup
produktow spozywczych, tj. miesa, nabiatu i zb6z, ulegty wzrostowi.

Zgodnie z opisem dyskusji na styczniowym posiedzeniu decyzyjnym RPP, wiekszos¢
cztonkdw Rady oceniata, ze w najblizszych kwartatach inflacja utrzyma sie wyraznie powyzej
celu inflacyjnego NBP, m.in. z powodu wzrostu stawek akcyzy, cen ustug administrowanych i
odmrozenia cen energii w Il potowie roku. Zdaniem Rady czynnikiem niepewnosci pozostaje
wptyw podwyzszonej inflacji na oczekiwania inflacyjne, a szybkiemu obnizaniu sie inflacji nie
sprzyjaja wysoki wzrost wynagrodzen i wzrost gospodarczy. Ogétem, wnioski z dyskusji ze
styczniowego posiedzenia sg zgodne z ostatnimi konferencjami prezesa Glapinskiego.

Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat wprowadzenie cet w wysokosci 25% na import
stali i aluminium, a takze cet odwetowych na kraje, ktore pobierajg cta od produktow
amerykanskich.

Zatrudnienie poza sektorem rolniczym w USA wzrosto w styczniu o 143 tys. etatéw, o 32
tys. mniej, niz zaktadat rynek. Niemniej, wzrost zatrudnienia w grudniu zostat jednoczesnie
zrewidowany z 256 tys. do 307 tys., a wzrost zatrudnienia w listopadzie z 212 tys. do 261 tys.
Tym samym, wzrosty zatrudnienia z listopada i grudnia byty dwoma najwyzszymi w ubiegtym
roku. Poza tym, stopa bezrobocia spadta z 4,1% w grudniu do 4,0% w styczniu, najnizej od
maja, a $rednia stawka godzinowa podskoczyta o 0,5% m/m. Najnowsze dane z rynku pracy
USA sugeruja, ze jego kondycja pozostaje dobra.

Przez pierwsza potowe pigtkowej sesji polski ztoty ulegat lekkiej deprecjacji wzgledem
euro, przez co kurs EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,20. Ostabienie ztotego nastepowato
rownolegle z umocnieniem dolara do euro, ale po publikacji danych z amerykanskiego rynku
pracy oba ruchy zostaty czesciowo skorygowane. W rezultacie polski ztoty zakonczyt sesje
niewiele powyzej czwartkowego zamkniecia, tj. na poziomie okoto 4,191. Na przestrzeni
catego minionego tygodnia polski ztoty umocnit sie o okoto 0,5% do euro, a kurs EURPLN
spadt z 4,21 do 4,19. Wegierski forint i czeska korona réwniez ulegty aprecjacji do euro w skali
tygodnia, o odpowiednio okoto 0,9% i 0,3%.

W pigtek zmiany krajowych rentownosci i stawek rynku pienieznego byty relatywnie
niewielkie. Rentownosci obligacji dwuletnich spadty o 2 pb, a rentownosci obligacji piecio- i
dziesiecioletnich zarejestrowaty wzrosty nieprzekraczajgce 1 pb. Zmiany rentownosci na
rynkach bazowych byty wieksze: w Niemczech rentownosci wzrosty o 2-3 pb, a w USA o 7-8
bp. Krajowe stawki IRS spadty o okoto 2 pb na krétkim koncu krzywej, a stawki FRA o okoto 3
pb na prawie catej dtugosci krzywej. W skali tygodnia krajowe rentownosci spadty o 3-5 pb,
mocniej po srodku krzywej, stawki IRS o 2-6 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, a stawki
FRA o 1-7 pb, réwniez mocniej na dtugim koncu krzywej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1914 CZKPLN 0.1671
USDPLN 4.0621 HUFPLN* 1.0246
EURUSD 1.0317 RONPLN 0.8426
CHFPLN 4.4540 NOKPLN 0.3603
GBPPLN 5.0280 DKKPLN 0.5646
USDCNY 7.3055 SEKPLN 0.3701
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/02/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.1852 4.1993  4.1951 4.1969 4.1898
USDPLN  4.0252 4.0678  4.0430 4.0642 4.0321
EURUSD  1.0321 1.0410  1.0375 1.0327 -
Rynek stopy procentowej 07/02/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.24 -1
DS1029 (5L) 5.60 2
DS1034 (10L) 5.84 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.61 -1 4.50 5 2.17 -2
2L 5.12 -2 4.39 7 2.18 -2
3L 4.91 -1 4.35 7 2.18 -2
4L 4.84 0 4.36 7 2.19 -1
5L 4.84 0 4.33 7 2.20 -2
8L 4.92 0 4.31 7 2.26 -1
0L 5.00 0 4.35 7 2.30 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.76 1
T/N 5.79 0
SW 5.82 1
™ 5.82 -1
3M 5.86 1
6M 5.82 1
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.77 -1
6x9 5.40 -3
9x12 4.96 -5
3x9 5.72 0
6x12 5.34 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 -1 347 1
Francja 18 0 72 0
Wegry 122 0 420 -2
Hiszpania 33 0 67 2
Wtochy 24 0 110 3
Portugalia 17 0 53 2
Irlandia 10 0 28 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

450
440
430
420
410
400
3.90
380

3.70

6.10
5.90
5.70
5.50
5.30
5.10
4.90
470
4.50

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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 lutego)
08:00 DE Eksport XII % m/m -0,5 = 2,9 2,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,7 = -2,4 1,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 175 = 143 307
14:30 us Stopa bezrobocia | % 41 - 4,0 41
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 71,8 = 67,8 71,1
PONIEDZIALEK (10 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (11 lutego)
08:30 HU Inflacja [ % rfr 4,8 - - 4,6
SRODA (12 lutego)
09:00 Ccz Inflacja | % rfr 2,8 - - 2,8
14:30 us Inflacja [ % m/m 0,3 - - 0,4
CZWARTEK (13 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m -0,2 - - -0,2
10:00 PL PKB IV kw. % r/r 3,3 3,5 - 2,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,6 - - 0,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xil mln € -1548 -11774 - -521
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -2120 -2 261 - -1646
14:00 PL Eksport Xl mln € 24995 24 687 - 28 371
14:00 PL Import Xil mln € 27 264 26 948 - 30017
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 - - 219
PIATEK (14 lutego)
10:00 PL Inflacja | % r/r 5,0 5,1 - 4,7
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0,9 - - 0,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,0 - - 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,3 - - 0,9

Zr6dto: 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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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