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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Wesotych Swiat!

Dzisiaj krajowa sprzedaz detaliczna, w USA wydatki i nastroje konsumentoéw, inflacja PCE
Ptace, zatrudnienie i produkcja budowlana mocniejsze od prognoz, spadek w przemysle
Dalsze umocnienie ztotego, odbicie stép rynkowych

To ostatni Codziennik w tym roku. Wznowimy publikacje 7 stycznia 2025 r. Naszym
Czytelnikom zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku! Na 2. stronie tradycyjna
KOLEDA EKONOMICZNA.

Dzisiaj pojawig sie dane o sprzedazy detalicznej w Polsce za listopad. Rynek oczekuje wzrostu
w ujeciu realnym o 0,8% r/r, my o 0,5%. W USA opublikowane zostang dane o wydatkach i
dochodach konsumentow w listopadzie, a takze odczyt inflacji PCE za ten miesiac. Inflacja ma
wg rynku podejs¢ do 2,5% r/r z 2,3% r/r w pazdzierniku, przy celu Fed ustawionym na 2%, a
inflacja bazowa do 2,9% r/r z 2,8% r/r. Ukaza sie tez finalne wyniki amerykanskiej ankiety
konsumenckiej Uniwersytetu Michigan za grudzien. W nocy chinski bank centralny podjat
decyzje o utrzymaniu benchmarkowych stép procentowych dla rocznego i 5-letniego kredytu
bez zmian na odpowiednio 3,10% i 3,60% (pierwsza zostata w tym roku obnizona o w sumie
35pb a druga o 60pb). Wczoraj stopy bez zmian utrzymaty banki centralne Czech, Wlk.
Brytanii (cho¢ przy wiekszej liczbie gtosow za cieciem stop niz zaktadat rynek) oraz Norwegii.
Ten ostatni wytrzymat caty rok bez obnizania stép, ale zamierza to zrobi¢ w marcu. Z kolei
szwedzki bank centralny obnizyt wczoraj stopy po raz czwarty z rzedu — w skali catego roku
ciecia wyniosty 150pb. Dzi$ wchodza w zycie unijne sankcje zatrzymujgce dostawy LPG z
Rosji. Wg Ministerstwa Przemystu nie wywota to niedoboréw paliwa na polskim rynku.

Listopadowe dane z gospodarki przyniosty pozytywne zaskoczenie ze strony rynku pracy z
nieco mniejszym spadkiem zatrudnienia (-0,5% r/r) i wyzsza dynamika wynagrodzen (10,5%
r/r) od oczekiwan. Do$¢ dobrze wypadta produkcja budowlana, cho¢ nadal wykazuje spadki
bliskie 10% r/r (-9,3% r/r, w gore z -9,6% r/r poprzednio, przy oczekiwaniach rynkowych na
pogtebienie spadku do 11,0% r/r i naszej prognozie -10,2% r/r). Produkcja przemystowa po
raz kolejny w tym roku potwierdzita, ze po mocnym wyniku w jednym miesiagcu trzeba sie
liczy¢ raczej ze staboscig w kolejnym, niz na kontynuacje odbicia. W jej nowym odczycie cieszy
jedynie to, ze nie cate spektakularne pazdziernikowe odbicie m/m zostato zniwelowane
listopadowym ostabieniem (po korekcie sezonowej -2,8% m/m wobec +4,6% poprzednio.
Dane z rynku mieszkaniowego zapowiadaja wzrosty liczby mieszkan oddanych do
uzytkowania w przysztym roku, a aktywnos¢ rynku utrzymuje sie na solidnym poziomie.
Inflacja PPl podeszta do -3,7% r/r, jak oczekiwalismy. Wiecej w naszym Komentarzu
Ekonomicznym.

Minister Finansow Andrzej Domanski ocenit podczas wczorajszej konferencji prasowej, ze
kurs ztotego nadal znajduje sie na poziomie niezbyt korzystnym dla polskich eksporterow.
W naszej ocenie takie stwierdzenie sugeruje, ze MF nie prowadzi teraz, rekami BGK, aktywnej
polityki przeciwdziatania wzrostowi EURPLN, mimo mozliwosci w tym zakresie jakie stwarza
naptyw $rodkéw unijnych w euro. Uwazamy, ze umocnienie ztotego nie jest obecnie w
interesie rzadu, zwtaszcza przy ambitnie ustawionej poprzeczce dla przysztorocznego
wzrostu gospodarczego na 3,9% (nasza prognoza 3,4%), bo zmniejszatoby szanse na
ozywienie gospodarcze i na wyzszy nominalny PKB sprzyjajacy wptywom budzetowym.
Tymczasem EURPLN przedtuzyt wczoraj trwajacy od ponad miesigca trend spadkowy do
4,25 i to pomimo EURUSD pozostajagcego na obnizonym poziomie, w okolicy 1,04, po
Srodowej ,jastrzebiej obnizce" stop przez Fed. Korona czeska byta stabilna wobec dokonanej
przez CNB a powszechnie oczekiwanej pauzy po o$miu obnizkach stop z rzedu, z obawy o
zachowanie ptac i inflacji cen ustug. Drugi dzien deprecjacji powiekszyt strate forinta do euro
do 1,3%, mimo ze bank centralny odsprzedat wczoraj rzadowi blisko 20% swojego portfela
obligacji skarbowych.

Na krajowym rynku dtugu doszto do opoznionej reakcji na jastrzebi przekaz Fed -
rentownosci podeszty o ok. 7pb a wzrost stawek IRS siegat 12pb. W gore poszty tez stawki
FRA obejmujace decyzje RPP po marcu 2025 r.
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Produkcja przemystowa i budowlana, % r/r
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Wszystkim naszym Czytelnikom
2yczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku!
Zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas Koledy Ekonomicznej

na melodie ,Péjdzmy wszyscy do stajenki”

Na $wiecie trwa ozywienie,
Cho¢ Niemca tu nie wymienie.
Flaute petng ma w przemysle,
Do Chin prawie nic nie wysle.

Prezydentem bedzie Donald,
Co nadwyzki zawsze wolat.
Postraszy sgsiadéow ctami,

Czy w NATO bedziemy sami?

Stopy tna juz wszyscy wokét,
NBP zas$ w przysztym roku:
Wociaz nie moga sie dogadac,
Kiedy stopy maja spadac.

Inflacja zabija ¢wieka,
Wiec RPP nadal zwleka:
Najpierw rosnie, potem spada

Kiedy cel zobaczy Rada?

Czy to marzec czy pazdziernik,
Jaki dla cen wybrac miernik,
By juz nie mie¢ watpliwosci?

Bez energii czy zywnosci?

Inwestycji czas nadchodzi,
Odbudowy po powodzi!
Wydawajmy s$rodki z Unii,
Nie badzmy juz tacy durni!

W kwestii "$mierci konsumenta":
Dla nas to historia deta.
Niby gdzie znikneta kasa,

Za ktorg popuszczat pasa?

Deficyty zndw wysokie,
Procedura nie jest szokiem.
Trza bedzie zaciskac pasa,

Cho¢ do tego dtuga trasa.

MF liczy na powtorke,
By papieréw sprzedac gorke.
Czy rynki to wszystko kupig?
Bo jak nie to bedzie gtupio!

Sprzedaz to jest nosne hasto,
Wiec rzad tez sprzedaje masto!
Naszym zdaniem to za mato,

Niech tez sprzeda nam kakao!

Polska wciaz solidnie rosnie,
Inni zerkaja zazdrosnie.
A gdy kraje wokot stygna,
Gospodarek bedzie sigma!

Pozostaje nam na koniec
Stac zyczenia w dobrym tonie:

Dla szanownych czytelnikéw

Samych dodatnich wynikéw!

& Santander Bank Polska S.A.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2541 CZKPLN 0.1690
USDPLN 4.1000 HUFPLN* 1.0461
EURUSD 1.0376 RONPLN 0.8552
CHFPLN 4.5660 NOKPLN 0.3583
GBPPLN 5.1253 DKKPLN 0.5702
USDCNY 7.2970 SEKPLN 0.3717
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19/12/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2471 4.2667  4.2660 4.2556 4.2633
USDPLN  4.0802 41109  4.1092 4.1092 4.0944
EURUSD  1.0355 1.0422  1.0380 1.0356 -
Rynek stopy procentowej 19/12/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS1026 (2L) 5.28 21
DS1029 (5L) 5.56 12
DS1034 (10L) 5.91 6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.66 6 4.49 4 2.33 1
2L 5.26 11 4.42 -3 2.22 4
3L 5.07 13 4.39 -1 2.20 4
4L 5.01 13 4.40 1 2.21 5
5L 5.01 13 4.37 2 2.22 5
8L 5.09 11 4.33 5 2.28 6
0L 5.16 12 4.36 6 2.32 8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.50 -3
TN 5.76 0
SW 5.81 -1
™ 5.86 -1
3M 5.85 0
6M 5.79 0
1Y 5.61 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 1
3x6 5.73 2
6x9 5.47 12
9x12 5.18 11
3x9 5.67 3
6x12 5.40 9
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 73 3 361 0
Francja 19 1 81 0
Wegry 135 5 426 3
Hiszpania 35 1 70 0
Wtochy 26 1 117 1
Portugalia 19 1 49 0
Irlandia 11 0 29 -1
Niemcy 7 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
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 X1 % 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 2.2 2.0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m 2.6 -1.8 -3.2
20:00 us Decyzja FOMC XII % 4.50 4.50 4.75
CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % rfr -0.6 -0.6 -0.5 -0.5
10:00 PL Ptace XI % rfr 10.0 9.3 10.5 10.2
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rfr -2.0 -1.3 -1.5 4.7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % rfr -11.6 -10.2 -9.3 -9.6
10:00 PL PPI XI % rfr -3.8 -3.7 -3.7 -5.2
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 2.8 3.1 2.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 220 242
14:30 (@74 Decyzja banku centralnego Xl % 4.00 4.00 4.00
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m B 4.8 3.4
PIATEK (20 grudnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rfr 0.8 0.5 - 1.3
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0.5 - 0.4
14:30 us Dochody osobiste Xl % 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 74.2 - 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 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 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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