—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj styczniowa inflacja CPI

Dzisiaj w kraju styczniowa inflacja, rozpoczecie konferencji bezpieczernstwa w Monachium
Wzrost PKB przyspieszyt w IV kw. do 3,2% r/r, nieco ponizej prognoz

Deficyt obrotow biezacych w grudniu -0,8 mld €, lepszy od oczekiwan

Ztoty stabszy, obligacje mocniejsze

Dzisiaj zostang opublikowane dane nt. inflacji CPl w styczniu. Spodziewamy sie jej wzrostu do 5,1%
r/r z 4,7% r/r w grudniu, m.in. w wyniku podwyzek cen zywnosci i paliw. Poza tym w strefie euro
ukaze sie drugi szacunek wzrostu PKB w IV ub.r., a w USA dane o sprzedazy detalicznej i produkgji
przemystowej w styczniu. Dzisiaj tez rozpoczyna sie Monachijska Konferencja Bezpieczenstwa,
podczas ktorej moga sie pojawic propozycje dot. planu pokojowego dla Ukrainy.

Tempo wzrostu PKB przyspieszyto w IV kw. do 3,2% r/r z 2,7% r/r w Ill kw., wynika z szybkiego
szacunku GUS. Wynik byt nieco ponizej konsensusu Bloomberga réwnego 3,3% r/r i wyraznie
ponizej naszego szacunku na poziomie 3,5% r/r. Wyréwnany sezonowo PKB podskoczyt o 1,3%
kw/kw po wzroscie 0 0,1% kw/kw w Ill kw. (po rewizji z -0,1% kw/kw). Szybki szacunek nie zawierat
informacji nt. sktadowych PKB (te poznamy 27 lutego), ale opublikowane pod koniec stycznia dane
za caty 2024 r. sugeruja, ze za przyspieszenie wzrostu PKB w IV kw. odpowiadaty wzrosty dynamik
konsumpcji i inwestycji. Ogétem, dane potwierdzaja, ze spowolnienie zarejestrowane w Il kw. miato
charakter jednorazowy. Naszym zdaniem kolejne kwartaty przyniosa kontynuacje wzrostu
gospodarczego w tempie powyzej 3%, napedzanego gtéwnie przez ozywienie inwestycji i stabilny
wzrost konsumpgji.

W grudniu bilans obrotéw biezacych wyniést -803 mln euro, powyzej konsensusu rynkowego na
poziomie -1475 mln euro i naszej prognozy -1774 mln euro. Jednocze$nie odczyt z listopada zostat
zrewidowany z -527 mln euro do -33 mln euro. Bilans handlowy byt réwny w grudniu -2236 mln
euro, co stanowi drugi najnizszy wynik w ciagu ostatnich dwoch lat, jedynie 25 mln euro powyzej
naszej prognozy. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dynamika eksportu wzrosta do -0,3% r/rz -3,1%
r/r, a dynamika importu — do +3,9% r/r z -0,4% r/r. Saldo ustug wyniosto 3626 mln euro, niewiele
powyzej naszych przewidywan. Pozytywne zaskoczenie w danych o saldzie obrotéw biezacych
wynikato z poprawy salda obrotéw wtérnych z -488 mln euro do 131 mln euro. Saldo obrotéw
pierwotnych wyniosto -2324 mln euro. Na eksport débr wptyneta przede wszystkim dalsza stabo$¢
sprzedazy samochodéw osobowych, dostawczych i czesci motoryzacyjnych. Zrédtem wzrostu
importu pozostaty samochody osobowe, nowe i uzywane, a dodatkowego wsparcia dostarczyty
dobra konsumpcyjne i produkty rolne. Dwunastomiesieczna suma kroczaca bilansu obrotéw
biezacych spadta do 0,1% PKB w grudniu z 0,2% PKB w listopadzie. Spodziewamy sie, ze wkrétce
znajdzie sie ona ponizej zera, a pod koniec roku osiggnie okoto -1% PKB. Odbicie popytu krajowego
powinno dalej wspiera¢ wzrost importu, a dekoniunktura w Europie moze przektadac sie na dalsza
stabosc¢ eksportu.

Minister rozwoju i technologii Krzysztof Paszyk przedstawit nowy program wsparcia na rynku
mieszkaniowym ,Klucz do mieszkania”. Program zaktada przeznaczenie co najmniej 2,5 mld zt na
budownictwo spoteczne i komunalne, oferowanie mieszkan na tani wynajem, a takze wsparcie w
zakupie wtasnego mieszkania . Niemniej, wsparcie w zakupie bedzie dotyczyto wytgcznie mieszkan
z rynku wtérnego, ktore byty w posiadaniu sprzedawcy przynajmniej 3 lata i ktorych cena nie
przekracza 10-11 tys. zt za metr kwadratowy (limit bedzie mogt zosta¢ podniesiony przez gminy).
Wyjatek od zasady wspierania jedynie zakupdéw z rynku wtérnego maja stanowi¢ mieszkania
budowane przez tzw. ,inwestoréw spotecznych”. Minister dodat, ze wsparcie bedzie przeznaczone
tylko dla obywateli Polski.

W czwartek kurs EURPLN catkowicie skorygowat spadek, ktéremu ulegt w $rode wieczorem.
Ostabienie polskiej waluty nastgpito réwnolegle do umocnienia dolara do euro i mogto zostac
dodatkowo wsparte stabszymi od oczekiwan danymi o polskim PKB. Ostatecznie, EURPLN zakonczyt
sesje blisko 0,3% powyzej otwarcia, tj. na poziomie okoto 4,172. Wegierski forint i czeska korona
rowniez ulegty deprecjacji do euro, ale w znacznie mniejszej skali niz polski ztoty.

Po wyraznych wzrostach krajowych rentownosci i stop rynku pienigznego w $rode, w czwartek
miaty miejsce ich wyrazne spadki. Rentownosci polskich obligacji spadty o 3-12 pb, mocniej po
srodku i na dtugim koncu krzywej. Spadki rentownosci obserwowano réwniez na rynkach bazowych,
gdzie wyniosty 4-5 pb w przypadku Niemiec i 4-7 pb w przypadku USA. Jednoczeénie krajowe stopy
IRS spadty 0 8-12 pb, a stawki FRA 0 1-13 pb.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1670 CZKPLN 0.1671
USDPLN 3.9802 HUFPLN* 1.0385
EURUSD 1.0470 RONPLN 0.8376
CHFPLN 4.4043 NOKPLN 0.3573
GBPPLN 5.0040 DKKPLN 0.5646
USDCNY 7.2746 SEKPLN 0.3712
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/02/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.1560 4.1766 4.1567 4.1744 4.1652
USDPLN  3.9796  4.0210  3.9840 4.0028 3.996
EURUSD  1.0374  1.0445  1.0433 1.0426 -
Rynek stopy procentowej 13/02/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS1026 (2L) 5.31 -1
DS1029 (5L) 5.64 -11
DS1034 (10L) 5.87 -12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.63 -4 4.54 -3 2.21 -2
2L 5.17 -1 4.43 -6 2.23 -3
3L 4.96 -14 4.40 -7 2.24 -4
4L 4.90 -15 4.41 -8 2.26 -4
5L 4.91 -15 4.39 -9 2.27 -5
8L 4.99 -16 4.40 -7 2.33 -4
0L 5.07 -15 4.43 -9 2.37 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.69 -3
TN 5.79 0
SW 5.83 0
™ 5.81 -3
3M 5.87 0
6M 5.83 1
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 -1
3x6 5.77 -2
6x9 5.42 -4
9x12 5.01 -8
3x9 5.72 -2
6x12 5.37 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 345 -6
Francja 17 -1 69 -3
Wegry 120 -1 437 0
Hiszpania 32 -1 66 -1
Wtochy 23 0 108 0
Portugalia 17 0 52 0
Irlandia 10 0 29 -1
Niemcy 8 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 lutego)
08:00 DE Eksport XII % m/m -0,5 = 2,9 2,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,7 = -2,4 1,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 175 = 143 307
14:30 us Stopa bezrobocia | % 41 - 4,0 41
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 71,8 = 67,8 71,1
PONIEDZIALEK (10 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (11 lutego)
08:30 HU Inflacja | % rfr 4,8 = 5,5 4,6
SRODA (12 lutego)
09:00 (@4 Inflacja | % rfr 2,8 = 2,8 3,0
14:30 us Inflacja [ % m/m 0,3 = 0,5 0,4
CZWARTEK (13 lutego)
08:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 = -0,2 -0,2
10:00 PL PKB IV kw. % rfr 3,3 3,5 3,2 2,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,6 = -1,1 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl mln € -1475 -1174 -803 -33
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -2 120 -2 261 -2 236 -1169
14:00 PL Eksport Xl mln € 25 049 24 687 24703 28 850
14:00 PL Import Xl mln € 27 264 26 948 26 939 30019
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 = 213 220
PIATEK (14 lutego)
10:00 PL Inflacja | % r/r 5,0 5,1 - 4,7
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0,9 - - 0,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,0 - - 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,3 - - 0,9

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, 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 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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