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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mozliwe przedtuzenie zamrozenia cen energii

Dzisiaj inflacja w Czechach i USA

Wzrost ptac w gospodarce narodowej zwolnit do 12,4% r/r w IV kw. 2024
Mozliwe przedtuzenie zamrozenia cen pradu, jesli taryfy nie spadng wystarczajgco
Ceny nieruchomosci wyhamowaty w IV kwartale

Ztoty mocniejszy, wzrost rentownosci

Dzisiaj zostang opublikowane styczniowe dane o inflacji CPl w Czechach i USA. Rynek zaktada
utrzymanie grudniowej dynamiki cen w USA (2,9% r/r) oraz spadek w Czechach do 2,8% r/r z
3,0% r/r w grudniu. Poniewaz czeskie dane o inflacji zostang opublikowane przed polskimi,
moga wzbudzi¢ zainteresowanie krajowych analitykow, zwtaszcza w kontekscie
nieoczekiwanego wzrostu inflacji na Wegrzech z 4,6% r/r do 5,5% r/r.

Tempo wzrostu ptac w gospodarce narodowej wyniosto w IV kw. 12,4% r/r, ponizej 13,4%
r/r w Il kw. Wysokie wzrosty wynagrodzen w sektorze publicznym, ktére miaty miejsce w
ubiegtym roku, doprowadzity do zwiekszenia rozpietosci miedzy dynamika ptac w gospodarce
narodowej a dynamika w sektorze przedsiebiorstw, ktéra w IV kw. plasowata sie srednio na
poziome 10,2% r/r. Dane z gospodarki narodowej obejmujg okoto 9,5 mln zatrudnionych, a
wiec okoto 3 mln wiecej niz dane z sektora przedsiebiorstw. Najnowszy odczyt wzrostu ptac w
gospodarce narodowej byt o 1,3 pkt proc. niszy niz zatozono w listopadowe]j projekcji NBP.
Nizszy od zatozen projekcji okazat sie takze odczyt z Il kw., o 0,6 pkt proc. Nizsza dynamika
ptac powinna zosta¢ uwzgledniona przez NBP podczas opracowania nowej projekcji na
marcowe posiedzenie RPP. Nie spodziewamy sie jednak, aby RPP istotnie zmienita swoje
stanowisko na podstawie danych o ptacach w IV kw. i nadal oczekujemy, ze obnizki stop
rozpoczna sie nie wczesniej niz w lipcu tego roku.

Przedtuzenie mrozenia cen energii po Ill kw. bedzie zalezne od poziomu taryf, powiedziata
w radiu RMF FM minister klimatu Paulina Hennig-Kloska. Minister ocenita, ze taryfy nie zejda
jeszcze do poziomu cen zamrozonych, a interwencja rzadu bedzie dalej potrzebna.
Wypowiedz ta wspiera prognozowany przez nas scenariusz inflacyjny, w ktérym rachunki za
energie elektryczng nie wzrosng istotnie w koricowce tego roku.

W IV kw. doszto do hamowania wzrostu cen nieruchomosci. Ceny transakcyjne na rynku
pierwotnym w 17 najwiekszych miastach spowolnity do 12,1% r/r z 16,2% r/r w Ill kw., a na
rynku wtornym do 12,7% r/r z 16,3% r/r. Na rynku wtérnym doszto nawet do spadku cen w
ujeciu kw/kw, o ok. 2%. Byt to najmocniejszy spadek od 2013 r. Hamowanie byto tez widoczne
w przypadku indekséw hedonicznych (czyli skorygowanych o jako$¢ mieszkan), ktére
pokazaty wzrost cen o0 11,4% r/r po 16,4% r/r w Ill kw. Sadzimy, ze w kolejnych kwartatach
dynamika cen na rynku nieruchomosci bedzie dalej hamowata, wraz z wolniejszym wzrostem
wynagrodzen i potencjalnie wieksza podaza mieszkan. Sporo w tej kwestii moze jednak
zmieni¢ nowy program wsparcia rynku mieszkaniowego, o ktérym jednak na razie jeszcze nie
stychac.

Prezes Fed Jerome Powell powiedziat przed Komisja Bankowa Senatu USA, ze Fed nie musi
spieszyc sie z dostosowywaniem polityki monetarnej, poniewaz jest ona teraz znacznie mniej
restrykcyjna niz wczesniej, a gospodarka pozostaje silna. Powell dodat, ze polityka monetarna
bedzie dostosowywana w miare rozwoju sytuacji gospodarczej.

0Od poczatku wtorkowej sesji polski ztoty kontynuowat zapoczatkowane w poniedziatek
umocnienie do euro. Aprecjacja polskiej waluty przebiegata przez caty dzien, réwnolegle z
ostabieniem dolara do euro. W rezultacie pod koniec sesji kurs EURPLN zszedt do poziomu
okoto 4,174. Umocnienie do euro kontynuowat réwniez wegierski forint, zyskujac okoto 0,4%.
Czeska korona ulegta niewielkiemu ostabieniu do euro, o okoto 0,1%.

We wtorek krajowe rentownosci i stopy rynku pienieznego ulegty wzrostom. Rentownosci
polskich obligacji piecio- i dziesiecioletnich wzrosty o okoto 7 pb, a rentownosci obligacji
dwuletnich o okoto 3 pb. Podobne zmiany zarejestrowano na rynkach bazowych: w
Niemczech rentownosci obligacji wzrosty o 5-6 pb, a w USA o 2-3 pb, w obu przypadkach
mocniej po $rodku i na dtugim koricu krzywej. Poza tym krajowe stopy IRS wzrosty o 3-5 pb, a
stawki FRA o 1-5 pb, réwniez mocniej na dtugich koncach krzywych.
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Wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j i
sektorze przedsigbiorstw oraz inflacja, % r/r
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Zrodto: GUS, Santander

Srednia cena metra kwadratowego w 17
najwigkszych miastach (nasz szacunek), PLN
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1715 CZKPLN 0.1671
USDPLN 4.0250 HUFPLN* 1.0249
EURUSD 1.0364 RONPLN 0.8388
CHFPLN 4.4174 NOKPLN 0.3600
GBPPLN 5.0215 DKKPLN 0.5646
USDCNY 7.3081 SEKPLN 0.3711
*za TOOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/02/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1698  4.1862  4.1861 4.1720 4.1783
USDPLN  4.0278  4.0638  4.0625 4.0319 4.0497
EURUSD  1.0298 1.0351 1.0304 1.0345 -
Rynek stopy procentowej 11/02/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.26 2
DS1029 (5L) 5.67 7
DS1034 (10L) 5.89 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S N )
1L 5.63 3 4.51 1 2.21 4
2L 5.16 4 4.41 2 2.22 5
3L 4.96 6 4.37 2 2.23 6
4L 4.90 6 4.38 2 2.24 6
5L 4.91 6 4.36 3 2.27 6
8L 4.99 6 4.35 1 2.33 7
1oL 5.06 7 4.39 4 2.37 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.75 2
TN 5.78 -1
SW 5.82 0
™ 5.85 0
3M 5.87 1
6M 5.82 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.77 0
6x9 5.42 3
9x12 5.00 4
3x9 5.73 2
6x12 5.37 3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 346 -3
Francja 18 0 73 0
Wegry 122 0 434 4
Hiszpania 33 0 68 1
Wtochy 24 0 110 1
Portugalia 17 0 54 1
Irlandia 10 0 30 0
Niemcy 8 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia
Zrédto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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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 = 5,5 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

& Santander Bank Polska S.A.



