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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy prezes NBP utrzyma jastrzebi ton?

Co w gospodarce:

o Najblizszy tydzien nie bedzie przetadowany nowymi publikacjami danych — w kalendarzu
krajowym mamy listopadowy bilans ptatniczy w poniedziatek, grudniowa inflacje CPl w
srode, inflacje bazowa w czwartek. Wydarzeniem tygodnia bedzie zapewne pierwsze w tym
roku posiedzenie RPP - decyzja nietypowo w czwartek, a wystapienie prezesa Glapinskiego
w pigtek o 15:00. Za granicg m.in. dane inflacyjne w Czechach, na Wegrzech, strefie euro,
USA, pierwszy szacunek rocznego PKB za 2024 w Niemczech.

* Nie spodziewamy sig, zeby krajowe dane przyniosty nowe istotne impulsy dla rynku. Po
duzym zaskoczeniu nadwyzka bilansu obrotéw biezacych w pazdzierniku, na listopad my i
konsensus obstawiamy saldo zblizone do zera. Finalne dane o CPI zapewne potwierdza
wstepny wynik na poziomie 4,8% r/r, przy inflacji bazowej lekko cofajacej sie do 4,2% r/r.

e Dla rynkdw ciekawsze bedzie to, jaki ton zaprezentuje prezes NBP na swojej pigtkowej
konferencji. W grudniu zaskoczyt wszystkich, skrecajac ostro w strone bardziej jastrzebiej
retoryki i sugerujgc odsuniecie w czasie perspektywy obnizek stop procentowych, byé moze

nawet do 2026 r. — i to mimo tego, ze publikowane wczesniej dane ekonomiczne sugerowaty
raczej przesuniecie bilansu ryzyk w druga strone, sprzyjajaca wczesniejszemu tagodzeniu
polityki. Poprzednim razem (w lipcu ub.r.) jego narracja o braku obnizek stop do 2026 r. nie
utrzymata sie do kolejnego posiedzenia RPP. Tym razem jednak, Glapinskiemu raczej trudno
bedzie stwierdzi¢ tak jak we wrzesniu, ze zostat zle zrozumiany, skoro swoje stanowisko
powtorzyt kilkukrotnie w mediach m.in. w artykule w DGP czy wystapieniu dla bankowcow,
dlatego obstawiamy, ze jastrzebi ton znaczaco sie nie zmieni. Niemniej, przekonanie co do
tego macone jest niedawnym wpisem na X cztonka RPP Ireneusza Dabrowskiego o tym, ze

procesy inflacyjne sa ,wygaszone". Miesigc wczesniej jego wypowiedz o tym, ze marzec to za
wczesnie na rozmowe o obnizkach poprzedzita jastrzebi skret w narracji Glapinskiego.

e Poza tym w przyszty pigtek minie 7-dniowy termin w ktorym Prezydent powinien
podpisa¢ ustawe budzetowa przyjeta przez parlament. Prezydent nie moze zawetowad
budzetu, ale moze skierowac ustawe do Trybunatu Konstytucyjnego. Czes¢ medidw sugeruje,
ze prawdopodobnie wybierze te druga sciezke, do czego pretekstem ma by¢ obciecie przez
parlament budzetéw czesci instytucji panstwowych, w tym TK. Gdyby tak byto, rzad
realizowatby plan dochod6w i wydatkéw na podstawie projektu ustawy.

Co na rynkach:

e EURPLN waha sie po Nowym Roku w przedziale 4.245-4.285, m.in. w rytm nastrojow
globalnych i zmian kursu euro do dolara. W kolejnych dniach moze tak pozosta¢, zrodtem
zmiennosci moga by¢ m.in. kolejne wypowiedzi prezydenta-elekta USA w miare przyblizania
sie terminu jego zaprzysiezenia (20 stycznia).

e Rentownosci obligacji na Swiecie rosty na przetomie roku, do czego przyczynity sie m.in.
obawy o perspektywy fiskalne w roéznych krajach m.in. w UK czy Francji, ale tez antycypacja
mozliwych konsekwencji polityki prezydenta Trumpa dla dziatan FOMC. Zaktadamy, ze
poczatek roku nie przyniesie zasadniczej zmiany tej tendencji, szczegélnie po opublikowanych
dzisiaj duzo lepszych od prognoz danych o zatrudnieniu w USA w grudniu. Wydarzeniem na
krajowym rynku dtugu bedzie pierwsza od wielu lat aukcja bondw skarbowych, na ktorej
spodziewamy sie duzego popytu ze strony krajowych bankow.
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20241205171143/download?id=167773&lang=pl_PL
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 stycznia)
09:00 Ccz Inflacja XII % r/r 33 - 2,8
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Xi mln € 99 32 1064
14:00 PL Bilans handlowy XI mln € -1095 -1611 -740
14:00 PL Eksport XI mln € 29 096 29 093 30 311
14:00 PL Import Xl mln € 30 352 30704 31 051
WTOREK (14 stycznia)
08:30 HU  Inflacja XIl % r/r 4,4 - 3,7
SRODA (15 stycznia)
10:00 PL Inflacja X1 % r/r 4,8 4,8 4,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Inflacja XII % m/m 0,3 - 0,3
CZWARTEK (16 stycznia)
PL Decyzja RPP | % 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,7 - -0,7
14:00 PL Inflacja bazowa XIl % rfr 4,2 4,2 4,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 201
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 - 0,7
PIATEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP Xl % r/r 2,4 - 2,2
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m 2,0 - -1,8
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,3 - -0,2

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 wprowadzajq 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 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 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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