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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Polska gospodarka przyspieszyta w IV kw.

Dzi$ raport Szybki Monitoring NBP o koniunkturze, PKB Czech, inflacja PCE w USA

W 2024 r. polski PKB wzrést 0 2,9%, co implikuje, ze w IV kw. gospodarka przyspieszyta
Strefa euro utrzymata w IV kw. tempo wzrostu 0,9% r/r, USA przyhamowaty do 2,5% r/r
Ztoty przyczajony nieco powyzej 4,20 do euro, spadek rentownosci obligacji

Dzisiaj NBP opublikuje wyniki kwartalnego badania Szybki Monitoring. W Czechach ukaza sie dane o
PKB w IV kw., a w Niemczech dane o inflacji CPl w styczniu. Poza tym, w USA zostana opublikowane
dane o dochodach i wydatkach osobistych, a takze inflacji PCE w grudniu.

Wedtug wstepnego szacunku PKB wzréost w 2024 r. o 2,9%, co potwierdza nasza teze, ze
nieoczekiwane spowolnienie gospodarki w Ill kwartale byto przejsciowe, a koncowka roku
przyniosta ponowne ozywienie wzrostu. Szacujemy, ze w |V kwartale wzrost PKB przyspieszyt do
ok. 3,5% r/r i do co najmniej 1,5% kw/kw po odsezonowaniu. Nadal zaktadamy, ze w 2025 r.
gospodarka utrzyma sie na Sciezce wzrostu gospodarczego powyzej 3% rocznie, w czym gtowny
udziat bedzie miat umiarkowany wzrost konsumpcji i przyspieszajacy z kazdym kwartatem wzrost
inwestycji. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Premier Donald Tusk zapowiedziat, ze 10 lutego przedstawi program gospodarczy rozwoju kraju.

Wskaznik ESI mierzacy nastroje gospodarcze w Polsce spadt z 99,1 pkt w grudniu do 97,1 pkt w
styczniu, najnizej od wrzesnia 2023 r. Za ostabienie wskaznika odpowiadaty spadki indekséw
nastrojow w ustugach (o 3,1 pkt do -5,4 pkt), budownictwie (o 0,7 pkt do -16,7 pkt) i handlu
detalicznym (o 0,7 pkt do -2,6 pkt). Skala spadku zostata czesciowo ograniczona przez jednoczesng
poprawe indeksu nastroju w przemysle (o 0,5 pkt do -16,7 pkt) i indeksu nastrojéw konsumentow (o
0,5 pkt do -2,7 pkt). Poprawa nastrojow konsumentow byta odzwierciedlona m.in. w lepszych
oczekiwaniach wzgledem przysztej sytuacji finansowej i przysztego oszczedzania pieniedzy, a takze
w wiekszej sktonnosci do dokonywania duzych zakupow. Wskaznik ESI mierzacy nastroje w strefie
euro ulegt wzrostowi o 1,5 pkt do 95,3 pkt, do czego przyczynita sie poprawa wszystkich indeksow
sektorowych z wyjatkiem indeksu handlu detalicznego.

Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce mierzonego wedtug BAEL utrzymata sie w
grudniu na 3,0%, bez zmian wzgledem listopada, wynika z danych Eurostatu. Stanowi to drugi po
Czechach najnizszy wynik w UE, ex aequo z Malta. Stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta do 6,3%
ze zrewidowanego o 0,1 pkt proc. w dét poziomu 6,2% z listopada.

Rzad pracuje nad zmiang zasitku pogrzebowego i planuje jego podniesienie z 4 do 7 tys. zt od
stycznia 2026 r., ale bez mechanizmu corocznej waloryzacji. Zamiast tego wysokos¢ zasitku miataby
okresowo weryfikowa¢ Rada Ministrow (kiedy skumulowana inflacja od poprzedniej zmiany
przekroczy 5%). Koszt tej zmiany w pierwszym roku wyniesie ok. 1,2 mld zt.

Tempo wzrostu PKB w USA spowolnito w IV kw. ub.r. do 2,3% kw/kw w ujeciu zannualizowanym
z 3,1% kw/kw w IIl kw., ponizej rynkowych oczekiwan wzrostu o 2,6% kw/kw. Spowolnienie PKB
wynikato przede wszystkim ze spadku zapaséw, ktéry obnizyt wzrost PKB o okoto 0,9 pkt proc., a
takze z ostabienia wzrostu inwestycji z 2,1% kw/kw do -0,6% kw/kw. W przeciwnym kierunku
oddziatywato dalsze przyspieszenie wzrostu konsumpgji prywatnej, z 3,7% kw/kw do 4,2% kw/kw,
ktére moze by¢ jednak trudne do utrzymania w kolejnych kwartatach. W ujeciu r/r wzrost
gospodarczy USA wyhamowat do 2,5% z 2,7%. W strefie euro tempo wzrostu PKB utrzymato sie w
IV kw. na 0,9% r/r, bez zmian wzgledem Ill kw. i 0,1 pkt proc. ponizej oczekiwan rynku.

Rada Prezesow EBC obnizyta stopy procentowe o 25 pb, zgodnie z oczekiwaniami. Podczas
konferencji po decyzji prezes Lagarde powiedziata, ze stopy procentowe w strefie euro nadal
pozostaja restrykcyjne, a dyskusje o zatrzymaniu cyklu ich obnizek bytyby przedwczesne. Lagarde
ocenita réwniez, ze w najblizszym czasie inflacja bedzie oscylowa¢ wokét obecnego poziomu, a
bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego pozostaje negatywny.

EURPLN spedzit czwartkowg sesje w trendzie bocznym, fluktuujac wokét poziomu okoto 4,204.
Ztoty ulegt chwilowemu umocnieniu do euro po publikacji danych o PKB USA, réwnolegle z mocnym,
ale réwniez przejsciowym wzrostem kursu EURUSD. Ostatecznie EURPLN zakonczyt czwartkowa
sesje blisko poziomu otwarcia, tj. na okoto 4,203. Kurs EURCZK réwniez nie ulegt istotnym zmianom,
a kurs EURHUF zarejestrowat spadek o okoto 0,4%.

W czwartek rentownosci polskich obligacji piecio- i dziesiecioletnich spadty o okoto 5 pb.
Réwnolegle obserwowano spadek rentownosci obligacji Niemiec o 8-10 pb, troche mocniej na
krotkim koncu krzywej, a takze rentownosci USA o 1-2 pb. Krajowe stopy IRS spadty o 4-5 pb, a
stawki FRA o 0-6 pb, w obu przypadkach mocniej na dtugim koncu krzywej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2042 CZKPLN 0.1671
USDPLN 4.0439 HUFPLN* 1.0237
EURUSD 1.0399 RONPLN 0.8455
CHFPLN 4.4430 NOKPLN 0.3577
GBPPLN 5.0274 DKKPLN 0.5634
USDCNY 7.2507 SEKPLN 0.3663
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1966  4.2096  4.2012 4.2014 4.2039
USDPLN  4.0136  4.0479  4.0319 4.0326 4.0393
EURUSD  1.0388 1.0467  1.0421 1.0417 -
Rynek stopy procentowej 30/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.21 0
DS1029 (5L) 5.67 -4
DS1034 (10L) 5.90 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.63 -1 4.44 0 2.31 -6
2L 5.16 -4 4.33 0 2.34 -6
3L 4.95 -5 4.30 0 2.35 -7
4L 4.89 -5 4.32 0 2.37 -7
5L 4.90 -5 4.30 0 2.38 -8
8L 4.99 -5 4.30 0 2.44 -7
0L 5.07 -6 4.34 0 2.47 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.79 -3
T/N 5.81 1
SW 5.81 0
™ 5.83 0
3M 5.86 0
6M 5.81 0
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.86 0
3x6 5.78 1
6x9 5.39 -3
9x12 5.03 -5
3x9 5.73 1
6x12 5.34 -2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 338 1
Francja 19 0 74 0
Wegry 122 0 416 4
Hiszpania 33 0 60 0
Wtochy 25 0 108 0
Portugalia 18 0 41 2
Irlandia 11 0 27 -1
Niemcy 8 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 42,7 = 441 42,5
09:30 DE PMI ustugi | pkt 51,0 = 52,5 51,2
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 45,4 = 46,1 45,1
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,5 - 51,4 51,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 XIl % r/fr 8,7 9,0 9,3 8,7
16:00 us Indeks Michigan | pkt 73,2 = 71,1 74,0
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 1,2 - 2,2 4,8
PONIEDZIALEK (27 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 84,7 - 85,1 84,7
10:00 PL Stopa bezrobocia X1l % 51 5,0 5,1 5,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m 1,7 - 3,6 9,6
WTOREK (28 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 6,5 = 6,5 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 0,8 - -2,2 -2,0
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 105,9 = 104,1 109,5
SRODA (29 stycznia)
20:00 us Decyzja FOMC | 4,5 = 4.50 4,5
CZWARTEK (30 stycznia)
08:30 HU PKB 1V kw. % rfr 0,2 = 0,4 -0,8
10:00 PL PKB 2024 % rfr 2,8 2,8 2,9 0,1
10:00 DE PKB WDA 1V kw. % r/r -0,1 = -0,2 -0,3
11:00 EZ PKB SA 1V kw. % r/r 1,0 = 0,9 0,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 - 6,3 6,2
11:00 EZ ESI | pkt 93,3 = 95,2 93,7
14:15 EZ Decyzja EBC | % 2,90 = 2,90 3,15
14:30 us PKB 1V kw. % k/k 2,6 = 2,3 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 207 223
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,0 = -5,5 1,6
PIATEK (31 stycznia)
09:00 cz PKB SA IV kw. % r/r 1,6 - - 1,4
14:00 DE Inflacja HICP [ % m/m -0,3 - - 0,7
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,5 - - 0,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA XIl % m/m 0,3 - - 0,1

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 przeprowadza¢ 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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