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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rynek liczy na rozmowy pokojowe

Dzisiaj wstepne dane o PKB w IV kw. i bilansie ptatniczym za grudzien

D. Trump chce niezwtocznego rozpoczecia rozmoéw pokojowych Ukraina-Rosja
Inflacja w USA powyzej prognoz

EURPLN ponizej 4,17, rentownosci w gére

Dzisiaj zostanie opublikowany wstepny szacunek wzrostu PKB w IV kw. ub.r., a takze bilans ptatniczy z
grudnia. Na podstawie opublikowanych pod koniec stycznia informacji o wzroscie PKB w catym 2024 r.
(2,9% r/r) szacujemy, ze wzrost aktywnosci gospodarczej w samym IV kw. powinien znalez¢ sie w
przedziale 3,3-3,7% r/r. Jako nasza prognoze przyjmujemy $rodek tego przedziatu, czyli 3,5% r/r, 0,2 pkt
proc. powyzej oczekiwan rynku. Dane o bilansie ptatniczym wskaza w naszej ocenie na pogtebienie deficytu
obrotow biezacych do blisko -1,8 mld euro, do czego powinno przyczyni¢ sie m.in. ostabienie bilansu
handlowego w wyniku wyzszej dynamiki importu (3,9% r/r) niz eksportu (-0,3% r/r). Poza tym zobaczymy
dane o produkcji przemystowej w strefie euro w grudniu i informacje o liczbie nowych bezrobotnych w USA
w ostatnim tygodniu. Rano zostaty juz opublikowane styczniowe dane o inflacji HICP w Niemczech i byty
zgodne ze wstepnym odczytem.

Donald Trump rozmawiat z prezydentami Rosji oraz Ukrainy i powiedziat, ze rozmowy pokojowe zaczna sie
Jhiezwtocznie”, Z kolei sekretarz Obrony USA Pete Hegseth powiedziat, ze jego zdaniem nierealistyczny
jest powrdt Ukrainy do granic sprzed 2014 r. i jej wstapienie do NATO, oraz ze USA nie bedzie gwarantem
ewentualnego pokoju z Rosja. Przyblizenie perspektywy rozmow pokojowych moze by¢ w najblizszych
dniach najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na nastroje rynkowe w naszym regionie.

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) publikowany przez Polski Instytut Ekonomiczny wzrést w lutym
do 102,9 pkt., najwyzej od listopada 2023, za sprawa poprawy w sub-indeksach dot. ptynnosci finansowej,
wynagrodzen i nowych zaméwien. Szczegélnie mocno wzrosty te dwa ostatnie komponenty. Indeks
nowych zaméwien osiagnat najwyzszy poziom od stycznia 2022, indeks wynagrodzen byt najwyzej od
ponad roku. Komponent zatrudnienia obnizyt sie, ale razem z indeksem ptynnosci pozostat powyzej
poziomu neutralnego. Badanie wydaje sie wspiera¢ oczekiwania dalszego stopniowego ozywienia polskiej
gospodarki na poczatku br.

W 2025 r. waloryzacja rent i emerytur wyniesie 5,5%, co bedzie kosztowa¢ ok. 22,8 mld zt - podato
Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Jest to mniej wiecej spojne z naszymi zatozeniami.
Waloryzacja bierze pod uwage ubiegtoroczny wskaznik sredniorocznej inflacji dla gospodarstw domowych
emerytéw i rencistow oraz 20% realnego wzrostu przecietnego wynagrodzenia. Podwyzka wchodzi w
zycie od marca.

Komisja Europejska opublikowata pierwsze propozycje dotyczace ksztattu nowego wieloletniego
budzetu UE, ktéry zacznie funkcjonowac od 2028 r. KE zaproponowata m.in., aby budzet zawierat osobny
plan kluczowych reform i inwestycji dla kazdego z panstw cztonkowskich, czyli rozwigzanie znane z
Instrumentu na Rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO). KE dodata, ze budzet bedzie musiat
uwzglednic¢ sptate dtugu zaciaggnietego na realizacje programéw odbudowy. Wedtug szacunkéw KE sptaty
moga wynies$¢ 25-30 mld euro rocznie, czyli w sumie blisko 20% aktualnego budzetu. W ocenie KE bedzie
to wymagato opracowania nowych zrédet dochodéw wtasnych UE.

Inflacja CPI w USA wzrosta w styczniu do 3,0% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat stabilizacji na poziomie
2,9% r/r. W poréwnaniu do grudnia poziom cen wzrost o 0,5%, tj. 0,2 pkt proc. mocniej, niz zaktadat
konsensus. Inflacja bazowa przyspieszyta z 3,2% r/r do 3,3% r/r, przy wzroscie cen bazowych o 0,4% m/m,
réwniez powyzej oczekiwan rynku.

Kurs EURPLN spedzit sSrodowa sesje, fluktuujgc w relatywnie waskim zakresie 4,167-1,174 i podejmujac
proby trwatego zejscia ponizej poziomu 4,170. Umocnieniu ztotego nie sprzyjata gwattowna aprecjacja
dolara do euro wywotana wyzszym od oczekiwan odczytem inflacji CPl w USA. W rezultacie EURPLN
zakonczyt sesje powyzej 4,17. Dzisiaj rano jest jednak ponizej tego poziomu w reakcji na rosngcg szanse na
rozmowy pokojowe miedzy Ukraing a Rosjg. Dalsze umocnienie ztotego jest prawdopodobne w obliczu
tego czynnika, natomiast naszym zdaniem trwato$¢ tego trendu bedzie zaleze¢ od warunkow
ewentualnego porozumienia. Poza tym czeska korona ulegta niewielkiej aprecjacji do euro, a wegierski
forint — niewielkiej deprecjacji.

W S$rode polskie rentownosci i stawki rynku pienieznego ulegty wyraznym wzrostom. Rentownosci
krajowych obligacji zwiekszyty sie o 4-9 pb, przy zwiekszeniu nachylenia krzywej o okoto 5 pb. Wzrost
rentownosci polskich obligacji nastapit w warunkach wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych, w tym o
okoto 5 pb na catej dtugosci krzywej w Niemczech i 0 8-12 pb w USA, mocniej na dtugim koncu krzywej.
Ostabienie na globalnych rynkach dtugu widoczne byto juz od rana, a przybrato na sile w reakcji na wyzsza
od prognoz inflacje w USA. Krajowe stopy IRS zwigkszyty sie o 9-12 pb, a stawki FRA o 2-15 pb, w obu
przypadkach mocniej na dtugim koncu krzywej. Na wczorajszej aukcji MF sprzedato obligacje za 13,5 mld zt
na aukgji regularnej i 0,9 mld zt na aukcji dodatkowej. Szacujemy, ze potrzeby pozyczkowe brutto na ten rok
s po tej aukcji pokryte w nieco powyzej 40%.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1636 CZKPLN 0.1671
USDPLN 3.9918 HUFPLN* 1.0249
EURUSD 1.0429 RONPLN 0.8367
CHFPLN 4.4044 NOKPLN 0.3569
GBPPLN 4.9983 DKKPLN 0.5646
USDCNY 7.2888 SEKPLN 0.3689

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 12/02/2025

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPIN 4.1661 4.1762 4.1729 4.1661 41721
USDPLN  4.0082 4.0480 4.0279  4.0099 4.0215
EURUSD 1.0315 1.0395 1.0358  1.0391 -

Rynek stopy procentowej 12/02/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.32 6
DS1029 (5L) 5.75 8
DS1034 (10L) 5.99 11

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 5.66 4 4.57 6 2.24 3
2L 5.28 12 4.49 8 2.26 4
3L 5.10 14 4.47 10 2.27 5
4L 5.05 15 4.49 12 2.30 5
5L 5.06 15 4.48 12 2.32 5
8L 5.14 16 4.47 13 2.38 4
10L 5.22 16 4.52 13 2.42 4
Stawki WIBOR

Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.72 -3
T/N 5.79 1
SW 5.83 1
™ 5.84 -1
3M 5.87 0
6M 5.82 0
Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 1
3x6 5.79 2
6x9 5.47 4
9x12 5.09 9
3x9 5.73 0
6x12 5.41 4
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)

Polska 68 -1 351 6
Francja 18 0 72 -1
Wegry 120 -2 437 3
Hiszpania 33 0 67 -1
Whtochy 23 -1 109 -2
Portugalia 17 0 52 -1
Irlandia 10 0 30 -1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
] ——EURPLN —— USDPLN
2 g M M ¥ N £ 2 2 2 2 2 z 3
< g s 5 B2 2233 E e
Rentownosci obligacji skarbowych
g —2L —/5L —10L
o o N N N N 2 2 2 2 2 2 2 =
$ g s a8 v=2222 ¢ g 2
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA6X9
© @ N N N N 2 2 3 3 3 2 2= 5
» o = = 8§ 8 T 5 ©® © © » © =
¥ & o g ~ 3 - N e g 2 ] -
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
17 =——PL ——CZ —ES IT ——HU
7%
o o N IS y 2 2 2 2 = 2 2 =



Codziennik

13 lutego 2025

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 (@4 Inflacja | % rfr 2,8 = 2,8 3,0
14:30 us Inflacja [ % m/m 0,3 = 0,5 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 -1174 - -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.



