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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Poprawa w indeksach PMI

Dzisiaj dane z USA

Lepszy PMI dla przetworstwa w Polsce, Niemczech i strefie euro, ISM w USA tez w gére
NBP: banki spodziewaja sie wzrostu popytu na kredyt

USA i Chiny natozyty na siebie cta, odroczenie amerykanskich cet na Meksyk i Kanade
Ztoty nieco stabszy, krajowe rentownosci nieznacznie w gore

Dzisiaj zostang opublikowane amerykanskie dane o zamoéwieniach przemystowych i zaméwieniach
dobr trwatych w grudniu jak réwniez dane JOLTS o nowych wakatach i zwolnieniach. Poza tym, w
Warszawie odbedzie sie nieformalne spotkanie ministrow konkurencyjnosci i handlu pafstw UE.

Polski przemystowy PMI wzrést w styczniu o 0,5 pkt do 48,8 pkt. Rynek zaktadat, ze dojdzie do
mniejszej o poprawy a my mielismy watpliwosci czy w ogdle indeks zdota wykaza¢ wzrost m/m. Jego
poprawa wynikata ze wzrostu subindeksow produkgji i zapaséw pozycji zakupionych i nastapita przy
jednoczesnym spadku wskaznika zatrudnienia i utrzymaniu pozostatych miar bez istotnych zmian.
Ankietowane firmy zgtaszaty zwiekszenie tempa realizacji zalegtych zamoéwien, nizsze zapasy
wyrobow gotowych i lepsze oczekiwania wzgledem produkgji. Styczniowy PMI stanowi pozytywny
sygnat i wspiera nasze oczekiwania lekkiej poprawy sytuacji polskiego przemystu w 2025 r. Niemniej,
jezeli w Niemczech nie dojdzie do istotnego ozywienia, sytuacja sektora najpewniej nadal pozostanie
trudna. W tym kontekscie do$¢ dobrze wygladaty finalne odczyty PMI dla krajow strefy euro - indeks
dla Niemiec zostat zrewidowany do 45,0 z 44,1 pkt. Rewizja dla catej unii walutowej byta réwniez
pozytywna — do 46,6 z 46,1 pkt. W gére zaskoczyty tez wskazniki dotyczace koniunktury w przemysle
USA: ISM skoczyt z 49,2 pkt do 50,9 pkt (m.in. dzieki blisko pieciopunktowej poprawie wskaznika
zatrudnienia) a PMI zostat zrewidowany w gére az o 1,1 pkt, do 51,2 pkt.

Wedtug ankiety sytuacji na rynku kredytowym przeprowadzonej przez NBP, w | kw. banki zamierzaja
kontynuowa¢ tagodzenie kryteriéw udzielania kredytéw konsumpcyjnych i kredytow dla MSP, a takze
planujg zaciesnienie polityki kredytowej wobec duzych przedsigbiorstw. Jednoczesnie banki
spodziewajg sie wzrostu popytu na wszystkie rodzaje kredytébw z wyjatkiem kredytow
mieszkaniowych. Z ankiety wynika rowniez, ze w IV kw. ub.r. doszto do wyraznego wzrostu popytu na
kredyt ze strony duzych przedsiebiorstw, wywotanego m.in. wzrostem zapotrzebowania na
finansowanie inwestycji, a takze do wzrostu popytu na kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe.
Zaréwno dokonany, jak i przewidywany wzrost popytu przedsigbiorstw na kredyt stanowi dobry sygnat
i wspiera nasze przewidywania zwiekszenia roli inwestycji we wzroscie PKB w 2025 r.

W grudniu ub.r. sprzedaz kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych wyniosta 19,5 mld zt,
najwiecej od stycznia 2015 r. (tj. od kiedy dostepne sa pordownywalne dane), wynika z danych NBP. W
efekcie sprzedaz kredytow dla przedsiebiorstw na przestrzeni catego 2024 r. uplasowata sie na
poziomie okoto 164,7 mld zt, okoto 10,0 mld zt powyzej wyniku z 2023 r. Sprzedaz kredytow
konsumpcyjnych wyniosta w grudniu 10,0 mld zt i tym samym utrzymata sie blisko rekordowych
poziomoéw z pazdziernika i listopada, a sprzedaz kredytéw mieszkaniowych byta réwna 6,1 mld zt. W
catym 2024 r. sprzedaz kredytow konsumpcyjnych wyniosta 107,7 mld zt (22,1 mld zt wiecej niz w
2023 r.), a sprzedaz kredytow mieszkaniowych 83,9 mld zt (25,3 mld zt wiecej niz w 2023 r.).
Zaktadamy, ze w 2025 r. popyt na kredyt utrzyma sie na solidnym poziomie.

Sekretarz generalny NATO Mark Rutte poinformowat, ze nowe zobowigzanie sojuszu w sprawie
wydatkéw na obronnos¢, ktére ma zostac przyjete w tym roku, bedzie znacznie wyzsze niz 2% PKB.

W poniedziatek polski ztoty ulegt deprecjacji do euro wzgledem pigtkowego zamkniecia. EURPLN
wzrést z okoto 4,215 do okoto 4,23. Ostabienie ztotego nastapito rownolegle z gwattownym ruchem
EURUSD z 1,04 do 1,02, wywotanym ogtoszeniem przez USA natozenia cet na Kanade, Meksyk i Chiny.
Ostatecznie zapowiedziano odroczenie o miesiagc w przypadku Kanady i Meksyku, za to Chiny
zapowiedziaty dziatania odwetowe (a EURUSD odbit w okolice 1,03). Podobnie jak polski ztoty,
wegierski forint i czeska korona réwniez ulegty ostabieniu do euro.

Krzywa rentownosci polskich obligacji przesuneta sie¢ w poniedziatek w gére o 2 pb, przy
minimalnych wzrostach stop IRS i FRA. Rentownosci obligacji Niemiec kontynuowaty pigtkowy spadek,
tracac 9-10 pb, wiecej na krétkim koncu krzywej. Spadek niemieckich rentownosci nastapit przy
jednoczesnym wzroscie skali wycenianych do korca 2025 r. obnizek stop procentowych w strefie euro
o okoto 10 pb, co mogto stanowic reakcje rynku na kolejne zapowiedzi natozenia przez USA cet na UE
(nieoczekiwane podejscie inflacji strefy euro w styczniu z 2,4% r/r do 2,5% sugerowato bowiem ruch w
druga strone). W przypadku Treasuries rentownosci 2L wzrosty o 4 pb a rentownosci 5L i 10L spadty o
1-4 pb. Ministerstwo Finanséw sprzedato 42-tygodniowe bony skarbowe 1,9 mld zt przy rentownosci
5,40%.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2279 CZKPLN 0.1671
USDPLN 4.1034 HUFPLN* 1.0347
EURUSD 1.0303 RONPLN 0.8499
CHFPLN 4.4976 NOKPLN 0.3604
GBPPLN 5.0932 DKKPLN 0.5646
USDCNY 7.2507 SEKPLN 0.3690
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03.02.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2151 4.2341 4.2265 4.2287 4.2305
USDPLN  4.0858  4.1368  4.1266 4.1144 4.1352
EURUSD  1.0212 1.0335  1.0239 1.0275 -
Rynek stopy procentowej 03.02.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.28 0
DS1029 (5L) 5.64 0
DS1034 (10L) 5.87 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.63 1 4.47 3 2.20 -5
2L 5.17 2 4.36 4 2.19 -8
3L 4.97 3 4.33 4 2.21 -7
4L 4.91 3 4.33 1 2.22 -6
5L 4.91 2 4.33 2 2.25 -5
8L 5.00 1 4.31 -2 2.31 -5
0L 5.08 2 4.35 -1 2.36 -6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.53 5
TN 5.79 2
SW 5.81 -1
™ 5.83 0
3M 5.85 -1
6M 5.81 0
1Y 5.61 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.78 -1
6x9 5.41 1
9x12 5.05 3
3x9 5.72 -2
6x12 5.35 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 2 341 0
Francja 19 0 74 0
Wegry 124 2 422 0
Hiszpania 34 1 66 0
Wtochy 25 0 110 0
Portugalia 18 0 51 0
Irlandia 10 0 27 0
Niemcy 7 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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (31 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,0 = -1,6 -0,6
09:00 Ccz PKB SA IV kw. % rfr 1,6 = 1.6 1.4
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 = -0,2 0,7
14:30 us Wydatki osobiste XIl % m/m 0,5 = 0,7 0,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 = 0,4 0,3
14:30 Us Indeks cen PCE SA XIl % m/m 0,3 = 0,3 0,1
PONIEDZIALEK (3 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 48,5 48,2 48,8 48,2
09:55 DE PMI przemyst | pkt 44,1 = 45,0 42,5
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 46,1 = 46,6 451
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % r/r 2,4 = 2,5 2,4
16:00 us ISM przemyst | pkt 49,3 = 50,9 49,2
WTOREK (4 lutego)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych XII % m/m 0,6 - - -2,2
16:00 us Zamowienia przemystowe XII % m/m 0,5 - - -0,4
SRODA (5 lutego)

PL Decyzja RPP 1l % 5,75 5,75 - 5,75
02:45 CN PMI ustugi | pkt 52,4 - - 52,2
09:55 DE PMI ustugi | pkt 52,5 - - 51,2
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,4 - - 51,6
14:15 us Raport ADP | tys. 152,5 - - 122,0
16:00 us ISM ustugi | pkt 54,5 - - 54,0

CZWARTEK (6 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,8 - - -5,4
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % rfr -3,4 - - -2,9
09:00 cz Produkcja przemystowa Xl % rfr -3,2 - - -2,7
09:00 (@4 Inflacja | % rfr 2,6 - - 3,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,2 - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 207
14:30 cz Decyzja banku centralnego Il % 3,8 - - 4,0
PIATEK (7 lutego)

08:00 DE Eksport Xl % m/m -0,5 - - 2,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,6 - - 1,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 150 - - 256
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,1 - - 4,1
16:00 us Indeks Michigan Il pkt - - - 711

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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, 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 pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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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