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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Lepsze nastroje w przemysle strefy euro

Dzi$ Biuletyn Statystyczny GUS, wskaznik Ifo dla Niemiec

Przyspieszenie podazy pienigdza M3 w grudniu powyzej prognoz

Odbicie przemystowych wskaznikow PMI w strefie euro, lepsze nastroje w niemieckim sektorze ustug
Umocnienie ztotego sie zatrzymato, ale nie przeszto w korekte

Dzisiaj zostanie opublikowany grudniowy Biuletyn Statystyczny GUS. W $rodku znajdziemy m.in.
informacje o stopie bezrobocia rejestrowanego, ktéra wedtug naszych oczekiwan powinna utrzymac sie na
listopadowym poziomie 5,0%, tj. 0,1 pkt proc. ponizej oczekiwan rynku. Poza tym, w Niemczech ukaze sie
styczniowy odczyt indeksu koniunktury gospodarczej Ifo, ktéry w ocenie rynku powinien pozostac stabilny
na 84,7 pkt, a w USA pojawia sie dane o sprzedazy nowych doméw w grudniu. W nocy ukazaty sie wstepne
wyliczenia za styczen chinskich indekséw PMI, ktore zaréwno w przemysle, jak i ustugach zanotowaty
lekkie spadki, do odpowiednio 49,1 50,2 pkt.

W grudniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,3% r/r, szybciej niz zaktadalismy my (9,0% r/r) oraz rynek
(8,7% r/r). Wzrost kredytow ogotem po oczyszczeniu z efektdow kursowych wyniost 4,6% r/r, nieznacznie
mniej niz w listopadzie (4,8% r/r). Nieco wolniej rosty kredyty dla gospodarstw domowych (4,4% r/r po
4,7% r/r w listopadzie), gtdwnie ze wzgledu na nizsza stope wzrostu ztotowych kredytéw hipotecznych
(8,4% r/r po 8,9% r/r). Spowolnienie w kredytach hipotecznych to przede wszystkim poktosie efektu
wysokiej bazy statystycznej, wygenerowanej przez program ,Bezpieczny Kredyt 2%". Kredyty dla firm
spowolnity do 5,4% r/r z 5,6% r/r, przy nieco wolniejszym wzroscie kredytow inwestycyjnych i na
nieruchomosci, a szybszym kredytow biezacych. Zaktadamy, ze dynamika wzrostu akcji kredytowej w 2025
r. utrzyma sie na poziomie podobnym do tego obserwowanego w 2024 r.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat w pigtek w wywiadzie dla agencji Reuters, ze obnizki stop procentowych
w tym i w przysztym roku moga wynies¢ po 50-100 pb. Kotecki ocenit, ze ostatnie dane o inflacji sa
pozytywna niespodzianka i ze istnieje obecnie wyraznie mniej czynnikdw ryzyka mogacych doprowadzi¢ do
jej ponownego przyspieszenia. Jego zdaniem w Radzie istnieje konsensus, ze stopy beda mogty zostaé
obnizone w tym roku, jezeli nie zdarzy sie nic nieprzewidzianego. W ocenie Koteckiego do obnizenia stép
mogtoby doj$¢ po wyborach prezydenckich, najprawdopodobniej w lipcu, kiedy Rada otrzyma nowa
projekcje inflacji. Dzisiaj rano w podkascie PB Ludwik Kotecki powtérzyt podobne opinie, sugerujac, ze w
marcu moze sie odbyc¢ dyskusja RPP o $ciezce obnizki stop, co umozliwi nowa projekcja, wskazujgca trwate
dochodzenie inflacji do celu. Naszym zdaniem nowa projekcja bedzie raczej spdjna z tym, co na ostatniej
konferencji prasowej prezentowat prezes Glapinski, tzn. wybiciem inflacji w gére pod koniec br.

Wedtug danych GUS o ruchu turystycznym w listopadzie krajowi turysci spedzili w Polsce 5,24 mln
noclegow, 12,7% wiecej niz rok wczesniej, a turysci zagraniczni 1,3 mln noclegdéw - o 11,6% wiecej niz rok
wczesniej. W okresie styczen-listopad krajowi turysci spedzili w Polsce 74,5 mln noclegéw - 4,4% wiecej
niz rok wczesniej, a zagraniczni 16,9 mln - 7,3% wiecej niz przed rokiem. Niewatpliwie miniony rok byt
korzystny dla branzy turystycznej pomimo tymczasowych probleméw zwigzanych z wrze$niowa powodzia.
Wskaznik PMI sektora przetworczego strefy euro wzrdst w styczniu z 45,1 do 46,1 pkt, 0,7 pkt powyzej
oczekiwan rynku. Byto to zastuga m.in. wzrostu przemystowego PMI Niemiec o 1,6 pkt do 44,1 pkt i
przemystowego PMI Francji o 3,4 pkt do 45,3 pkt. W obu gospodarkach doszto do wyhamowania tempa
spadku produkgji, do najnizszego poziomu od siedmiu miesiecy w przypadku Francji i o$miu miesiecy w
przypadku Niemiec. Zaréwno w Niemczech, jak i Francji odnotowano réwniez zmniejszenie skali spadku
nowych zamoéwien na eksport. Bardziej zréznicowane byty zmiany w sektorach ustug. W przypadku
Niemiec ustugowy PMI wzrést o 1,3 pkt do 52,5 pkt (co razem ze wzrostem przemystowego PMI pozwolito
ogoélnemu PMI Niemiec przekroczy¢ neutralng granice 50,0 pkt po raz pierwszy od szesciu miesiecy, cho¢
jedynie 0 0,1 pkt), a w przypadku Francji ustugowy PMI spadt o 0,4 pkt do 48,9 pkt. Ustugowy PMI strefy
euro spadt o 0,2 pkt do 51,2 pkt. Wstepne PMI w USA pokazaty odbicie wskaznika przemystowego o 0,7
pkt, minimalnie powyzej 50 pkt oraz spadek ustugowego o 4 pkt do 52,8 pkt, najwiekszy od 2,5 roku.
Raport utrzymany byt jednak w tonie optymizmu opartego na oczekiwaniach deregulacji i cie¢ podatkdw.

W piatek doszto do zahamowania trwajacej w ostatnich dniach aprecjacji polskiego ztotego do euro.
Kurs EURPLN na koniec krajowej sesji byt na poziomie czwartkowego zamkniecia. Przez wigkszo$¢ dnia
oscylowat w przedziale 4,208-4,216, waskim jak na skale przesuniec¢ z poprzednich dni i wobec wyraznego
dalszego podejécia EURUSD, z 1,04 do 1,05. W rezultacie na przestrzeni catego minionego tygodnia ztoty
ulegt umocnieniu do euro o ok. 1%. W skali tygodnia umocnieniu do euro ulegty rowniez wegierski forint, o
okoto 0,9%, i czeska korona, o okoto 0,5%.

Polskie rentownosci i stawki rynku pienieznego wzrosty podczas pigtkowej sesji. Rentownosci krajowych
obligacji dwu- i dziesiecioletnich zwigkszyty sie o odpowiednio 1i 2 pb, a rentownosci obligacji piecioletnich
wzrosty o 5 pb. Wzrosty rentownosci miaty miejsce rowniez w Niemczech, o 3-5 pb, mocniej na krétkim
koncu krzywej, podczas gdy w USA odnotowano spadki o 1-3 pb, w wigkszej skali réwniez na krétkim koncu
krzywej. Polskie stopy IRS wzrosty o 5-7 pb, a stawki FRA o 2-7 pb, w obu przypadkach mocniej na dtugim
koncu krzywej.

27 stycznia 2025

Wzrost kredytéw i depozytéw, % r/r

100

80

60

40

20

Zrédto:

Depozyty terminowe

Depozyty bj

Kredyty dig firm

Kredyty dfa oséb

prywatnygh (prawd os)
<+ o
[SVES
o 3
[3] q

NBP, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

© 2 =
o -

LOaAaNWhAOON®

Voo
w N

L4

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr

Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
27 stycznia 2025

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2150 CZKPLN 0.1677
USDPLN 4.0322 HUFPLN* 1.0212
EURUSD 1.0453 RONPLN 0.8475
CHFPLN 4.4277 NOKPLN 0.3585
GBPPLN 5.0026 DKKPLN 0.5643
USDCNY 7.2668 SEKPLN 0.3671
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/01/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2075 42179  4.2123 4.2121 4.21
USDPLN  4.0024  4.0326  4.0305 4.0062 4.0124
EURUSD  1.0446 1.0520  1.0449 1.0514 -
Rynek stopy procentowej 24/01/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.22 -3
DS1029 (5L) 5.73 3
DS1034 (10L) 5.97 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.64 1 4.45 -2 2.38 4
2L 5.20 2 437 -2 2.41 4
3L 5.01 2 4.37 -2 2.41 4
4L 4.96 3 4.40 -2 2.43 4
5L 4.96 3 4.39 -2 2.44 4
8L 5.07 5 4.39 -2 2.49 3
0L 5.15 4 4.43 -2 2.51 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.65 -5
N 5.77 -3
SW 5.82 0
™ 5.83 1
3M 5.88 2
6M 5.81 1
1Y 5.62 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.87 2
3x6 5.76 2
6x9 5.41 1
9x12 5.09 3
3x9 5.71 3
6x12 5.36 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 69 0 343 -1
Francja 20 0 76 -2
Wegry 122 0 425 -11
Hiszpania 34 0 64 -1
Wtochy 25 0 111 -1
Portugalia 18 0 44 -1
Irlandia 11 0 30 -2
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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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 - - 84,7
10:00 PL Stopa bezrobocia X1 % 51 5,0 - 5,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl % m/m 6,6 - - 5,9
WTOREK (28 stycznia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 6,5 - - 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych XIl % m/m 0,8 - - -1,2
16:00 us Conference Board Konsumenci [ pkt 105,6 - - 104,7
SRODA (29 stycznia)
20:00 us Decyzja FOMC [ 4,5 - - 4,5
CZWARTEK (30 stycznia)
08:30 HU PKB IV kw. % r/r 0,2 - - -0,8
10:00 PL PKB 2024 % rfr 2,8 2,8 - 0,1
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r -0,1 - - -0,3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % r/r 1,0 - - 0,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 - - 6,3
11:00 EZ ESI | pkt 93,3 - - 93,7
14:15 EZ Decyzja EBC | % 29 - - 3,15
14:30 us PKB IV kw. % k/k 2,6 - - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - - 223
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -1,0 - - 2,2
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 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 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 spotki 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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