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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rozczarowujgce dane w koncowce roku

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej w grudniu
Grudniowe dane o produkcji przemystowej i rynku pracy rozczarowaty
EURPLN najnizej od stycznia 2020 r., dalszy spadek rentownosci

Dzisiaj poznamy druga czes¢ realnych danych o stanie polskiej gospodarki w grudniu, w tym nt.
sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej. Zaktadamy, ze w grudniu sprzedaz detaliczna
kontynuowata odbicie z pazdziernika i listopada, a jej dynamika wzrosta z 3,1% r/r do 4,3% r/r,
0,4 pkt proc. powyzej konsensusu. W przypadku produkcji budowlanej spodziewamy sie
subtelniejszej poprawy, z -9,3% r/r do -8,7% r/r, lecz i tak bytby to wynik wyraznie
przewyzszajacy rynkowe oczekiwania na poziomie -11,7% r/r. Poza tym, w kraju zostang tez
opublikowane grudniowe dane o budownictwie mieszkaniowym i styczniowe odczyty
wskaznikéw koniunktury. W USA pojawig sie informacje o liczbie nowych bezrobotnych w
ostatnim tygodniu.

W grudniu ani produkcja przemystowa, ani ptace, ani nawet zatrudnienie nie sprostaty
oczekiwaniom rynkowym i naszym. Produkcja urosta o zaledwie 0,2% r/r, nadal obcigzona
staboscig koniunktury w Europie i najwyrazniej czeka jg w 2025 r. raczej rachityczny wzrost.
Ptace nie zdotaty utrzymac dynamiki przekraczajacej 10% r/r, a zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw pogtebito spadek do 0,6% r/r wobec ubytku w samym grudniu blisko 10 tys.
etatdbw w przetworstwie przemystowym. Inflacja PPl pozostata w grudniu ujemna, choc
wykonata kolejny krok w strone zera. W styczniowym badaniu koniunktury GUS odnotowat
poprawe w wiekszosci sektorow, nastroje byty gorsze tylko w przypadku sektora handlu
detalicznego. Ogoélnie, dane wygladaja na nieprzystajace do zaostrzonego tonu w polityce
pienieznej ujawnionego w ubiegtotygodniowym komunikacie RPP i wystgpieniu jej
przewodniczgcego. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Po Il kw. 2024 r. deficyt finanséw publicznych w ujeciu czterech kwartatéw wzrést do 6,2%
PKB z 6,0% PKB w Il kw. 2024 r. Oznacza to naszym zdaniem wzrost ryzyka, ze caty rok zamknie
sie wynikiem bliskim 6,0% PKB w poréwnaniu do rzadowych prognoz 5,7% PKB. Wzrost deficytu
wynikat gtéwnie z wyzszych wydatkdéw na wynagrodzenia, przy spadku kosztéw obstugi dtugu
do 2,2% PKB z 2,3% PKB. Wynik pierwotny pogorszyt sie do -4,0% PKB z -3,8% PKB. Inwestycje
sektora publicznego wzrosty o 13,9% r/r po wzroscie o 33,0% r/r w Il kw., co wg naszych
szacunkdw oznacza, ze w sektorze rzagdowym (bez samorzadow) inwestycje obnizyty o 11% r/r
(w ujeciu nominalnym) i byty ujemne po raz pierwszy od 2021 r. W ujeciu realnym (przy
zatozeniu deflatora inwestycji ogétem) naktady w sektorze rzadowym obnizyty sie 0 13,6% r/r po
wzroscie o 2,4% r/r, a naktady w sektorze prywatnym (w firmach i gospodarstwach domowych)
spadty 0 3,8% r/r po spadku 0 4,7% r/r w Il kw. 2024 r.

W srode polski ztoty ulegt mocnej aprecjacji - o blisko 0,5% w stosunku do euro i podobnie do
dolara. W rezultacie kursu EURPLN wybit sie z pasma 4,25-4,28, w ktorym utrzymywat sie od
poczatku grudnia, i zszedt lekko ponizej 4,23, najnizej od stycznia 2020 r. Do aprecjacji polskiej
waluty doszto mimo rozczarowujacych danych z polskiej gospodarki i umocnienia dolara
wzgledem euro w drugiej potowie sesji. Umocnieniu do euro ulegt rowniez wegierski forint.
Zmiany kursu czeskiej korony do euro byty ograniczone.

Krajowe rentownosci i stawki rynku pienieznego kontynuowaty spadek. Rentownosci polskich
obligacji dwu- i dziesiecioletnich spadty o okoto 5 pb, a rentownosci obligacji piecioletnich — o
blisko 9 pb. Zmiany rentownosci na rynkach bazowych byty pomijalne. Jednoczesnie krajowe
stopy IRS zmniejszyty sie o 3-6 pb, a stawki FRA o 1-5 pb, mocniej na dtugich koncach krzywych.
Spadki polskich rentownosci i stawek rynku pienieznego moga odzwierciedla¢ zwiekszona
wycene obnizek stop procentowych w reakgji na stabe grudniowe dane z krajowej gospodarki.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2248 CZKPLN 0.1678
USDPLN 4.0644 HUFPLN* 1.0195
EURUSD 1.0395 RONPLN 0.8496
CHFPLN 4.4810 NOKPLN 0.3595
GBPPLN 4.9992 DKKPLN 0.5662
USDCNY 7.2847 SEKPLN 0.3684
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42231 4.2525 4.2490 4.2258 4.2461
USDPLN 4.0467 4.0893 4.0782 4.0550 4.0646
EURUSD 1.0398 1.0457 1.0415 1.0419 -
Rynek stopy procentowej 22/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.19 -7
DS1029 (5L) 5.65 -7
DS1034 (10L) 5.89 -12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.61 -3 4.48 0 2.37 1
2L 5.16 -4 4.41 2 2.35 1
3L 4.96 -4 4.40 3 2.35 1
4L 4.90 -5 4.40 1 2.37 1
5L 4.91 -6 4.40 4 2.39 1
8L 5.00 -8 4.39 4 2.44 1
10L 5.08 -8 4.42 4 2.48 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.75 5
T/N 5.79 0
SW 5.82 -1
™ 5.82 4
3M 5.86 0
6M 5.80 0
Y 5.62 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 0
3x6 5.72 0
6x9 5.39 -3
9x12 5.05 -4
3x9 5.67 0
6x12 5.34 -3
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 339 -14
Francja 20 -1 76 -3
Wegry 122 0 441 -15
Hiszpania 34 0 64 -2
Whtochy 25 0 110 -1
Portugalia 18 0 44 -1
Irlandia 11 0 32 0
Niemcy 7 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
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 stycznia)
11:00 EZ HICP XIl % rfr 2,4 = 2,4 2,2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m -1,0 = 15,8 -3,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,3 = 0,9 0,2
PONIEDZIALEK (20 stycznia)
Brak publikacji
WTOREK (21 stycznia)
11:00 DE ZEW I pkt -93,1 = -90,4 -93,1
SRODA (22 stycznia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r -0,5 -0,5 -0,6 -0,5
10:00 PL Ptace Xil % r/r 11,1 10,8 9,8 10,5
10:00 PL Produkcja przemystowa X1l % rfr 2,3 2,5 0,2 -1,3
10:00 PL PPI XIl % r/r -2,5 -2,5 -2,6 -3,8
CZWARTEK (23 stycznia)
10:00 PL Produkcja budowlana XIl % r/r -11,7 -8,7 - -9,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 3,9 4,3 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 210 - - 217
PIATEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 42,9 - - 42,5
09:30 DE PMI ustugi | pkt 51,0 - - 51,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 45,5 - - 45,1
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 51,5 - - 51,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rfr 8,7 9,0 - 8,7
16:00 us Indeks Michigan | pkt - - - 73,2
16:00 us Sprzedaz domow XII % m/m 1,2 - - 4,8

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



