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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Odbicie inflacji przebito oczekiwania

Dzi$ Swieto w USA, w Paryzu spotkanie przywodcow europejskich ws. bezpieczenstwa

Inflacja CPI wzrosta w styczniu do 5,3% r/r, silniej niz prognozowano

Rewizja PKB strefy euro w IV kw. w gére do 0,1% kw/kw, sprzedaz w USA duzo ponizej prognoz
Umocnienie ztotego i krajowych obligacji na koniec tygodnia

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie przewiduje zadnych istotnych publikacji z kraju i z zagranicy.
Aktywnos¢ na rynkach moze by¢ dodatkowo ograniczana przez $wieto w USA (Dzien Prezydenta). W
Paryzu ma sie dzisiaj odby¢ nadzwyczajny szczyt przywodcow europejskich ws. bezpieczenstwa, a w
trakcie tygodnia w Arabii Saudyjskiej wystannicy USA maja rozpoczac¢ rozmowy z Rosjg w sprawie
zakonczenia wojny w Ukrainie (bez udziatu przedstawicieli Europy). Wg informacji Bloomberga
administracja USA poinformowata, ze chce osiagnaé zawieszenie broni w Ukrainie do Wielkanocy.

Styczniowa inflacja CPI zaskoczyta w gére i wyniosta 5,3% r/r wobec naszych oczekiwan 5,1% r/r i
konsensusu rynkowego na poziomie 5,0% r/r. Inflacje bazowa szacujemy na 4,0-4,1% r/r wobec
4,0% r/r w grudniu. Oczekujemy, ze wskaznik CPl osiggnie swoj szczyt w marcu, nieco powyzej
poziomu ze stycznia, a nastepnie na koniec roku bedzie stopniowo spadat do 4,0% r/r. Nalezy
pamietac, ze styczniowa warto$¢ zostata oszacowana na podstawie koszyka na rok 2024 i zostanie
zrewidowana w marcu. Zaktadamy, ze ta rewizja nie spowoduje jednak istotnej zmiany odczytu.
Najnowszy odczyt wpisuje sie w argumentacje prezesa NBP, ze jest jeszcze za wczesénie na obnizki
stop procentowych. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Tempo spadku zatrudnienia w Polsce wyhamowato w IV kw. ub.r. do -0,6% r/r z -0,8% r/r w IlI
kw. i -1,0% r/r w Il kw., wynika z danych Eurostatu. W poréwnaniu kwartat do kwartatu
wyréwnany sezonowo poziom zatrudnienia wzrést po raz pierwszy od o | kw. 2023 r., 0 26,1 tys.
Najwieksze wzrosty zatrudnienia zarejestrowano w sektorze publicznym, o 43,7 tys., a takze w
branzy informacji i komunikacji, 0 20,0 tys. Najwieksze spadki miaty miejsce w sektorze dziatalnosci
profesjonalnej i administracyjnej, o 31,9 tys. Poziomy zatrudnienia w przemysle i przetwdrstwie
odnotowaty niewielkie wzrosty, o odpowiednio 2,3 2,5 tys.

Szefowa Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen zapowiedziata zabiegi w celu wprowadzenia do
unijnego paktu stabilnosci i wzrostu, regulujgcego kwestie nadmiernego deficytu, klauzuli
wytaczajacej inwestycje obronne z wyliczen wyniku fiskalnego. Dzieki temu zwiekszanie
wydatkéw zbrojeniowych nie bedzie wymagato cie¢ w innych obszarach. W ub.r. powotywanie sie
przez Polske na konieczne, wyjatkowo duze wydatki na obronno$¢ nie zapobiegto uruchomieniu
procedury nadmiernego deficytu wobec kraju.

Wzrost PKB w strefie euro w IV kw. ub.r. zostat zrewidowany z 0,0% kw/kw do 0,1% kw/kw, co
nie przetozyto sie jednak na zmiane jego rocznego tempa wzrostu, rownego 0,9% r/r. Dane o
gtownych sktadowych PKB strefy euro nie zostaty jeszcze opublikowane. Zaktadamy, ze w | i Il kw.
br. gospodarka strefy euro przyspieszy i bedzie rosta po 0,3% kw/kw, a w skali catego roku o 1,0%.

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w styczniu o 0,9% m/m, wyraznie mocniej od oczekiwanego
przez rynek spadku o 0,2% m/m. Niemniej, warto zwroci¢ uwage, ze ostabienie sprzedazy nastapito
po jej solidnych wzrostach w grudniu i listopadzie, po 0,7% m/m, a takze ze mogto by¢ czesciowo
zwigzane z pozarami w Kalifornii i burzami $nieznymi w potudniowych stanach.

Ztoty zakonczyt tydzien lekkim umocnieniem do euro, ktére zaprowadzito kurs EURPLN troche
ponizej 4,16. Wiekszos¢ spadku EURPLN zostata zrealizowana po publikacji wyzszego od oczekiwan
odczytu inflacji CPl. W dalszej czesci sesji umocnieniu ztotego dodatkowo sprzyjato ostabienie dolara
do euro. W sakli tygodnia kurs EURPLN spadt o okoto 0,7%, z okoto 4,187. Wegierski forint i czeska
korona réwniez ulegty aprecjacji do euro w skali tygodnia, o odpowiednio okoto 0,9% i 0,2%.

Pomimo wyzszego od oczekiwan odczytu inflacji CPl krajowe rentownosci i stawki rynku
pienieznego ulegty w pigtek dalszym spadkom. Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie o0 2-11
pb, mocniej na dtugim korcu krzywej, a stopy IRS o 1-5 pb, réwniez mocniej na dtugim korcu
krzywej. Stawki FRA o terminach transakcji nieprzekraczajacych dziewieciu miesiecy wzrosty o 1-2
pb, a te o terminach wynoszacych co najmniej dwanascie miesiecy spadty o 1-3 pb. Powyzsze
zmiany nastapity w warunkach wzrostéw rentownosci w Niemczech o 1-2 pb i spadkow w USA o 5-7
pb. W skali tygodnia, polska krzywa rentownosci ulegta wyptaszczeniu o blisko 9 pb, stopy IRS i FRA
wzrostom o odpowiednio 3-5 pb (mocniej na krotkim koncu krzywej) i 2-9 pb (mocniej na dtugim
koricu krzywej). W styczniu sprzedaz obligacji detalicznych wyniosta 6,3 mld zt wobec 5,0 mld zt w
grudniu i 5,8 mld zt w styczniu 2024 r. Budzet zaktada w tym roku sprzedaz obligacji detalicznych za
blisko 74 mld zt.
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Dekompozycja zmiany dynamiki CPI, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1585 CZKPLN 0.1671
USDPLN 3.9644 HUFPLN* 1.0254
EURUSD 1.0489 RONPLN 0.8361
CHFPLN 4.4073 NOKPLN 0.3562
GBPPLN 4.9905 DKKPLN 0.5646
USDCNY 7.2504 SEKPLN 0.3701
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/02/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1575 4.1721 4.1705 4.1582 4.1632
USDPLN  3.9549 3.9979  3.9903 3.9604 3.972
EURUSD  1.0450 1.0514  1.0452 1.0497 -
Rynek stopy procentowej 14/02/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.30 -1
DS1029 (5L) 5.56 -8
DS1034 (10L) 5.78 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.64 1 4.50 -4 2.24 3
2L 5.16 -1 4.38 -5 2.27 4
3L 4.94 -2 4.34 -6 2.29 5
4L 4.86 -4 4.34 -7 2.29 3
5L 4.86 -4 4.32 -7 2.32 4
8L 4.94 -5 4.31 -9 2.38 5
0L 5.01 -6 4.36 -7 2.42 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 1
TN 5.78 -1
SW 5.83 0
™ 5.75 -6
3M 5.87 0
6M 5.82 -1
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 1
3x6 5.79 2
6x9 5.44 1
9x12 5.01 0
3x9 5.74 2
6x12 5.38 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 -2 336 -9
Francja 17 0 70 0
Wegry 119 -1 435 -2
Hiszpania 32 0 67 2
Wtochy 23 0 109 1
Portugalia 17 0 53 1
Irlandia 10 0 30 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (14 lutego)
10:00 PL Inflacja I % rfr 5,0 5,1 5,3 4,7
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0,9 = 0,9 0,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m -0,2 - -0,9 0,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA | % m/m 0,3 = 0,5 1,0

PONIEDZIALEK (17 lutego)
Brak publikacji
WTOREK (18 lutego)

11:00 DE ZEW Il pkt -89,4 - - -90,4

SRODA (19 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy domow | % m/m -7,0 - - 15,8
20:00 us Minutes FOMC I

CZWARTEK (20 lutego)

10:00 PL Zatrudnienie | % r/r -0,6 -0,6 - -0,6
10:00 PL Produkcja przemystowa | % r/r -1,2 -1,0 - 0,2
10:00 PL Produkcja budowlana | % r/r 0,3 -2,7 - -8,0
10:00 PL PPI I % r/r -0,4 -0,4 - -2,6
10:00 PL Ptace I % r/r 9,4 9,4 - 9,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 216 - - 213

PIATEK (21 lutego)
09:30 DE PMI przemyst Il pkt 45,5 - - 45,0
09:30 DE PMI ustugi Il pkt 52,5 - - 52,5
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 47,0 - - 46,6
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 51,5 - - 51,3
16:00 us Indeks Michigan Il pkt - - - 67,8
16:00 us Sprzedaz domow | % m/m -2,1 - - 2,2

Zr6dto: 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 inwestoroéw. 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 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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