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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
URE zatwierdzit taryfy dystrybucyjne dla energii

Dzisiaj decyzja FOMC, oczekiwana jest obnizka o 25pb
URE zatwierdzit nowe taryfy dystrybucyjne dla energii
Mieszane dane z Niemiec i USA

Ztoty nieznacznie stabszy, rentownosci dalej rosna

Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem bedzie decyzja FOMC, ktora w ocenie rynku powinna przynies¢
obnizke poziomu stép procentowych w USA o 25 pb, co sprowadzitoby gtéwna stope procentowa do 4,50%.
Poza tym, w USA zostang tez opublikowane dane o budowach doméw rozpoczetych w listopadzie, a strefie
euro ukazg sie petne listopadowe dane o inflacji.

Urzad Regulacji Energetyki opublikowat nowe taryfy dystrybucyjne dla energii elektrycznej i gazu na 2025
r. Taryfy dla energii elektrycznej zostaty utrzymane bez zmian, ale taryfy dla gazu zostaty podniesione o 24,7%,
co doda okoto 5,5% do przecietnego rachunku za gaz, a takze okoto 0,15 pkt proc. do inflacji CPI.
Przypomnijmy, ze rachunki za energie sktadaja sie z taryfy sprzedazowej, dystrybucyjnej i dodatkowych optat.
Aktualne taryfy na sprzedaz gazu obowigzuja do konca czerwca 2025 r., a na sprzedaz energii elektrycznej - do
korca grudnia 2025 r. Maksymalna cena energii elektrycznej obowigzuje do korica wrzesnia 2025 r., ale rzad
sugerowat, ze bedzie sie starat sktoni¢ dystrybutoréw do obnizenia taryf w drugiej potowie 2025 r. Poniewaz
hurtowe ceny energii istotnie spadty w 2024 r., spodziewamy sig, ze nowy taryfy sprzedazowe nie doprowadza
do wzrostu rachunkoéw za energie pod koniec 2025 r. Poza tym, w styczniu 2025 r. do rachunkéw za energie
zostanie dodana optata OZE (zwiekszajac przecietny rachunek o 0,4%), a w lipcu 2025 r. zostanie przywrdcona
optata mocowa, ktdra zwiekszy przecietny rachunek za energie o 8% (dodajac 0,35 pkt proc. do inflacji CPI).

Decyzja rzadu ws. przedtuzenia zamrozenia cen energii, a takze luzna polityka fiskalna nie sktaniaja do
obnizenia poziomu stép procentowych, ocenit w Radiu Rodzina cztonek zarzadu NBP Artur Sobon.
Wiceprezes NBP Marta Kightley powiedziata w wywiadzie z PAP, ze nie mozna mie¢ obecnie pewnosci,
kiedy nastgpi dostosowanie stop procentowych, a decyzje RPP beda zalezne od naptywajacych danych.
Zwrécita tez uwage, ze oczekiwania inflacyjne konsumentéw po lipcowej podwyzce cen energii
elektrycznej wyraznie wzrosty. Z kolei cztonek RPP Ireneusz Dabrowski w TV Republika powtorzyt swoja
opinie, ze moment rozpoczecie cyklu obnizek stop to Il kwartat 2025 r.

We wtorek do Polski naptynety fundusze z 2. i 3. transzy KPO, poinformowata minister funduszy i polityki
regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz. Transze opiewajg na okoto 40 mld zt lub 9,4 mld euro, w tym 4,1
mld euro dotacji i 5,3 mld euro pozyczek. Zgodnie z wczesniejszymi komunikatami Ministerstwa Funduszy i
Polityki Regionalnej, wnioski o ptatnosc 4. i 5. Transzy KPO maja zosta¢ ztozone do konca roku.

Rzadowa Agencja Rezerw Strategicznych bedzie sprzedawac masto, by powstrzymaé wzrosty cen tego
produktu. Zaktadamy, ze dziatanie RARS faktycznie moze na pewien czas wptyna¢ na obnizenie cen masta,
przy czym warto pamieta¢, ze wzrost cen wynika z tendencji globalnych (staba podaz mleka), ktérych
rzadowa agencja nie jest w stanie kontrolowac. Dodatkowo, rozmiar sprzedazy wynoszacy tysiac ton nie
jest zbyt duzy w poréwnaniu do krajowego rocznego spozycia przekraczajgcego 200 tysiecy ton.

Wskaznik Ifo mierzacy nastroje gospodarcze w Niemczech spadt w grudniu z 85,6 do 84,7 pkt i znalazt
sie najnizej od maja 2020 r. Spadek wskaznika wynikat z ostabienia jego komponentu oczekiwan z 87,0 do
84,4 pkt, ale komponent mierzacy sytuacje biezgcq ulegt lekkiej poprawie, wzrastajac z 84,3 do 85,1 pkt. W
przeciwienstwie do Ifo, grudniowe odczyty indeksow ZEW wskazaty na poprawe nastrojow
gospodarczych, przy wzroscie ich indeksu z 7,4 do 15,7 pkt, najwyzej od wrzesnia, a takze na pogorszenie
biezacej sytuacji ekonomicznej, odzwierciedlone w pigtym z rzedy spadku mierzacego ja indeksu, z -91,4 do
-93,1 pkt. Cho¢ grudniowe odczyty wskaznikow Ifo i ZEW przedstawiaja rozbiezne opinie nt. perspektyw
gospodarczych, to wspélnym punktem obu badan pozostaje niskim poziom komponentéw sytuacji biezacej,
wskazujacy, ze gospodarka Niemiec wcigz pozostaje ostabiona. Z kolei w USA opublikowano lepsze od
oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej, ale stabsze o produkcji przemystowej.

We wtorek ztoty lekko sie ostabit. Kurs EURPLN znajdowat sie w trendzie wzrostowym od poczatku sesji i
mimo przejsciowych korekt zakonczyt jg okoto 0,2% powyzej otwarcia, blisko dziennego maksimum.
Ostabienie ztotego nastapito pomimo trwajgacego od potudnia umocnienia euro do dolara. Pozostate waluty
regionu réwniez ulegty deprecjacji o okoto 0,2% wzgledem euro. Bank Wegier nie zmienit stép
procentowych, zgodnie z oczekiwaniami. Bank zrewidowat w gére swoje prognozy inflacji na 2025 r., do
3,3-4,1% z 2,7-3,6%, przy nieznacznym obnizeniu prognoz wzrostu PKB. W 2026 r. inflacja ma wroci¢ do
celu na poziomie 3% r/r. Wiceprezes MNB Barnabas Virag powiedziat po posiedzeniu, ze Wegrom wcigz
potrzebna jest ciasna polityka pieniezna w obliczu rosnacego ryzyka inflacyjnego.

Na krajowym rynku dominowaty wzrosty rentownosci i stawek rynku pienieznego. Rentownosci
krajowych obligacji zwiekszyty sie o 5-7 pb, najmocniej po srodku krzywej, przy jednoczesnym spadku
rentownosci na rynkach bazowych, w tym o 1-2 pb w przypadku Niemiec i o okoto 1 pb w przypadku USA.
Krajowe stawki IRS zwiekszyty sie o 4-5 pb, troche bardziej na dtugim koncu krzywej, a stawki FRA o datach
transakcji oddalonych o co najmniej trzy kwartaty zwiekszyty sie o 4-6 pb. Dzisiaj odbedzie sie przetarg
zamiany, w ktérym MF planuje odkupi¢ obligacje zapadajace w 2025 r.
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HICP: ceny masta w Polsce, 2015=100

200 A

180 4

160

140 A

1204

100 A

80 T T T

16 18 20 22
Zrodto: LSEG Datastream, Santander

Wskazniki Ifo i ZEW dla Niemiec, pkt

24

100 1 Ifo

98 4 | =——ZEW - oczekiwania
(prawa 08)

96

94

92

90

88

86

84

82

80

gru 21

mar 22
cze 22 A
wrz 22
gru 22 1
mar 23
cze 23 A
wrz 23
gru 23 1
mar 24 -
cze 24 1
wrz 24 4

Zrodto: LSEG, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

gru 24 1

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
18 grudnia 2024

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2678 CZKPLN 0.1699
USDPLN 4.0603 HUFPLN* 1.0461
EURUSD 1.0511 RONPLN 0.8582
CHFPLN 4.5525 NOKPLN 0.3626
GBPPLN 5.1569 DKKPLN 0.5721
USDCNY 7.2834 SEKPLN 0.3708
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/12/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2546  4.2687  4.2558 4.2665 4.2599
USDPLN  4.0494  4.0699 4.0518 4.0616 4.0623
EURUSD  1.0477 1.0511 1.0504 1.0505 -
Rynek stopy procentowej 17/12/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.10 -7
DS1029 (5L) 5.50 5
DS1034 (10L) 5.89 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.65 2 4.46 1 2.32 0
2L 5.21 4 4.33 0 2.20 1
3L 5.02 5 4.27 0 2.16 1
4L 4.96 6 4.26 1 2.16 0
5L 4.97 6 4.20 1 2.16 0
8L 5.06 6 4.16 1 2.19 -1
0L 5.14 6 4.19 1 2.22 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.65 0
T/N 5.76 0
SW 5.82 -1
™ 5.85 1
3M 5.86 1
6M 5.78 0
1Y 5.60 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.73 0
6x9 5.40 1
9x12 5.13 4
3x9 5.68 -1
6x12 5.35 3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 5 366 2
Francja 18 0 81 1
Wegry 130 0 434 17
Hiszpania 34 0 69 1
Wrtochy 25 1 115 0
Portugalia 18 0 51 1
Irlandia 11 0 29 0
Niemcy 7 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
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Kurs ztotego
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CZAS P PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES s
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m -2.6 -2.8 -1.7
10:00 PL Inflacja XI % rfr 4.6 4.6 4.7 4.6
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0.0 0.0 -2.0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X mln € -100 -947 1064 -1434
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -883 -874 -740 -690
14:00 PL Eksport X mln € 30581 31097 30311 28031
14:00 PL Import X mln € 31501 31971 31051 28721
PONIEDZIALEK (16 grudnia)
PL Wynik budzetu skumulowany Xl mld zt = -149.5 -141.8 -130.0
09:30 DE PMI przemyst XII pkt 43.1 42.5 43.0
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 49.5 51.0 49.3
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 45.3 45.2 45.2
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 49.5 51.4 49.5
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 4.2 4.3 4.3 4.1
WTOREK (17 grudnia)
10:00 DE Ifo XII pkt 85.6 84.7 85.7
11:00 DE ZEW XII pkt -92.6 -93.1 -91.4
14:00 HU Decyzja banku centralnego Xl % 6.50 6.50 6.50
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.5 0.7 0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.2 -0.1 -0.3
SRODA (18 grudnia)
11:00 EZ HICP X % rfr 2.3 - 2.0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m 2.5 - -3.1
20:00 us Decyzja FOMC XII % 4.50 - 4.75
CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % rfr -0.6 -0.6 - -0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rfr -2.0 -1.3 - 4.7
10:00 PL Produkcja budowlana XI % r/r -11.6 -10.2 - -9.6
10:00 PL PPI Xl % rfr -3.8 -3.7 - -5.2
10:00 PL Ptace Xl % rfr 10.0 9.3 - 10.2
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.8 - 2.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 242
14:30 Cz Decyzja banku centralnego Xl % 4.0 - 4.0
16:00 us Sprzedaz domow XI % m/m 3.3 - 3.4
PIATEK (20 grudnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 1.0 0.5 - 1.3
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0.5 - 0.4
14:30 us Dochody osobiste XI % m/m 0.4 - 0.6
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0.2 - 0.2
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - - 74.0

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, 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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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