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Tygodnik ekonomiczny

Pierwsze posiedzenie RPP w Nowym Roku

Co w gospodarce:

e Witamy w Nowym Roku i zyczymy, Zeby ten rok okazat sie dla wszystkich czytelnikow Inflacja w regionie CEE, % r/r

wyjatkowo pomyslny!

e Przed nami tydzien, w ktérym krajowym tematem numer 1 bedzie ponownie polityka 0, Eli

pieniezna. We wtorek rozpoczyna sie posiedzenie RPP, na ktérym zadebiutuje nowy cztonek —HU

Rady Marcin Zarzecki, powotany przez prezydenta w miejsce Cezarego Kochalskiego. Jego RO

poglady na polityke pieniezng nie sa na razie znane, liczymy na pierwsze wywiady po 257 SK

zakonczeniu posiedzenia RPP.

e Decyzje RPP poznamy w srode. Zaktadamy, ze - zgodnie z wczesniejszymi sugestiami - 20 1

Rada utrzyma stopy procentowe bez zmian, wchodzac w tryb ,wait-and-see" przynajmniej

do marca, kiedy to znany juz bedzie pierwszy odczyt inflacji styczniowej (przed rewizjg 15 4

koszyka) oraz nowa projekcja NBP. Niemniej, prawdopodobienstwo obnizki stop juz w

styczniu wzrosto, m.in. po kolejnym nizszym od prognoz wstepnym odczycie CPI za grudzien 101

(2,4% r/r) - cztonek RPP Ireneusz Dabrowski w tym tygodniu ocenit to prawdopodobienstwo

na ok. 50%. W czwartek o 15:00 jak zwykle konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego z

uzasadnieniem decyz;ji. 57 f/ \‘gof‘\v—\

e W czwartek rano pojawia sie petne dane o grudniowej inflacji CPl, a w piatek dane o f‘&

inflacji bazowej. Listopadowy wstepny odczyt CPlI 2,4% r/r zostat w finalnej publikacji 0 , , ,

skorygowany na 2,5% r/r. Nie mamy podstaw, zeby podobna rewizje zaktada¢ w grudniu, § g g § §
o™~ N o™ o™~ ™~

chociaz oczywiscie nie mozna tego wykluczy¢. Szczegotowe dane o CPI potwierdzg zapewne,
ze za niskim odczytem staty przede wszystkim zaskakujgco stabilne jak na te pore roku ceny
zywnosci, podczas gdy inflacja bazowa prawdopodobnie lekko wzrosta w grudniu do 2,8%
r/r.

o Wczesniej, we wtorek, poznamy dane o bilansie ptatniczym za listopad. Spodziewamy sie
salda obrotow biezacych blisko zera przy deficycie w obrotach towarowych ponad 1 mld €.
Mediana prognoz rynkowych w obu przypadkach jest wyzsza o ok. 500 mln €.

e Za granica dominowa¢ beda publikacje danych inflacyjnych, m.in. w Czechach, na
Wegrzech, wybranych krajach strefy euro i w USA. Poza tym pojawi sie¢ m.in. pierwszy
szacunek PKB Niemiec za caty 2025 r., a w USA rozpoczyna sie sezon publikacji kwartalnych
raportow wynikowych spotek.

Zrédto: LSEG Datastream, Santander

Co na rynkach:

e Ztoty od poczatku roku wykazuje duza stabilno$¢ do euro — EURPLN oscyluje w waskim
pasmie wokoét 4,21, jednoczesnie lekko tracac do dolara w $lad za jego umocnieniem na
Swiecie. Zaktadamy utrzymanie podobnej sytuacji w kolejnym tygodniu, z lekka przewaga
ryzyk po stronie ostabienia PLN: Ryzyko lokalne to ewentualna obnizka stép RPP, ktéra
zapewne sktonitaby rynek do przesuniecia w doét wycenianej docelowe]j stopy NBP. Ryzyka
globalne majg gtéwnie nature geopolityczng (Wenezuela, Grenlandia, Iran, Rosja).

e Rynek dtugu rozpoczat rok od umocnienia, ale zaktadamy, ze scenariusz na kolejny tydzien
to stabilizacja, m.in. za sprawg braku obnizki stop NBP w styczniu i podwyzszonego ryzyka
geopolitycznego.
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https://nbp.pl/polityka-pieniezna/rada-polityki-pienieznej/marcin-zarzecki/
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 stycznia)
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr -2,3 -2,7
WTOREK (13 stycznia)
08:30 HU  Inflacja XII % rfr 33 3,8
09:00 cz Inflacja Xl % rfr 2,1 2,1
14:00 PL  Saldo obrotoéw biezacych Xl mln € 877,5 31,5 1924,0
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -500 -1298 553,0
14:00 PL Eksport Xl mln € 29711 29329 32361,0
14:00 PL Import XI mln € 30207 30627 31808,0
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,3 0,3
16:00 us Sprzedaz nowych domow X % m/m -10,8 20,5
SRODA (14 stycznia)
PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 4,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,4 0,0
16:00 US  Sprzedaz domow XII % m/m 2,4 0,5
CZWARTEK (15 stycznia)
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 2,4 2,4 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 212,4 208,0
PIATEK (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0,2 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 2,8 2,8 2,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,2 0,2

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 informagji, 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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