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Codziennik

Poczatek wojen handlowych

USA podwyzszaja cta na Kanade, Meksyk i Chiny, dzisiaj ostateczne odczyty PMI
Szybki Monitoring NBP: wiekszy pesymizm wsréd firm
Dobre dane o wydatkach konsumentéw w USA

Ztoty nieco stabszy, wyptaszczenie krzywej rentownosci Inflacja PCE w USA, % r/r

Dzisiaj poznamy ostateczne styczniowe odczyty przemystowych wskaznikow PMI, w tym m.in. dla 8 4 ——PCE

Niemiec, strefy euro i Polski. Spodziewamy sie, ze polski wskaznik utrzyma sie na poziomie z Bazowy

grudnia, tj. 48,2 pkt, 0,3 pkt ponizej oczekiwan rynku. Dane o koniunkturze w przemysle ukazg sie 71 PCE

tez w USA, gdzie zostanie opublikowany styczniowy odczyt indeksu ISM. Poza tym, w strefie euro

zostang opublikowane wstepne dane o inflacji HICP w styczniu, ktéra w ocenie rynku powinna 6

utrzymac sie na poziomie 2,4% r/r, bez zmian wzgledem grudnia. 5

W weekend Donald Trump podpisat rozporzadzenie, wprowadzajace 25-proc. cta na towary z

Kanady i Meksyku, z wytgczeniem produktéw naftowych, ktére maja by¢ obtozone 10-proc. 4

stawka celng, i dodatkowe 10-proc. na towary z Chin. Taryfami zostaty objete kraje, bedace trzema

najwiekszymi partnerami handlowymi USA. Europa wg deklaracji ma by¢ nastepna w kolejce. 3

Wedtug najnowszego Szybkiego Monitoringu NBP sytuacja finansowa przedsiebiorstw

niefinansowych pogorszyta sie w lll kw. 2024 r. w ujeciu rocznym, m.in. za sprawa wzrostu kosztow, 2 1

a w IV kw. pozostata ostabiona. Niemniej, dynamiki realnej sprzedazy krajowej i zagranicznej ulegty

widocznej poprawie w Il kw. (odpowiednio o 2,0 pkt proc. do 5,6% r/ri o 2,6 pkt proc. do 0,1% r/r), 17

wbrew danym o PKB za Ill kw., wedtug ktérych wzrost konsumpcji prywatnej byt bliski zera. Jak

podano, w IV kw. wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych nie zmienito sie wzgledem Il kw., przy 0 D O O - - N N O m
czym stanowito to wypadkowa wzrostu wykorzystania mocy produkcyjnych przez firmy produkujace | % ‘; % c; g ‘; ‘; ‘; ‘;
na rynek krajowy i spadku ich wykorzystania w przypadku firm skupionych na eksporcie. 15 ¥ o8 ol 5l 5l

Jednoczesnie wzrést odsetek eksporteréw deklarujacych brak optacalnosci eksportu, z 12,8% do
14,0%. Ankietowane przedsiebiorstwa oczekuja wzrostu popytu w | kw. 2025 r. i w perspektywie
rocznej, ale w mniejszym stopniu niz kwartat wczesniej. W wyniku rosnacych kosztow pracy

Zrodto: LSEG, Santander

pogorszeniu ulegty prognozy zatrudnienia. Mimo to wzrést odsetek firm planujacych wzrost
wynagrodzen w | kw., z 35% do 41% po wyrdéwnaniu sezonowym (przy wieloletniej medianie na
poziomie 29%), cho¢ moze miec¢ to zwigzek z podwyzka ptacy minimalnej. Wysokos¢ Sredniej
planowanej podwyzki spadta z 5,9% w IV kw. 2024 r.do 5,2% w | kw. 2025 r.

Wydatki prywatne konsumentéw w USA wzrosty w grudniu o 0,7% m/m. Jednocze$nie stopy
wzrostu wydatkow w listopadzie i pazdzierniku zostaty zrewidowane w gore, kazda o 0,2 pkt proc.
Wysoki wzrost wydatkéow w IV kw. nie stanowi zaskoczenia, poniewaz informacje o nim byty
zawarte w danych o PKB opublikowanych w czwartek. Dane z pigtku dostarczyty jedynie informacji o
rozktadzie wzrostu w poszczegdlnych miesigcach. Inflacja PCE, ktérej odczyt opublikowano wraz z
danymi o wydatkach, wzrosta w grudniu do 2,6% r/r z 2,4% r/r w listopadzie, przy wzro$cie indeksu
PCE 0 0,3% m/m, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Bazowa inflacja PCE utrzymata sie na poziomie
2,8% r/r, rowniez zgodnie z oczekiwaniami.

Ztoty zakonczyt tydzien ostabieniem wzgledem euro i kompletng korekta swojej aprecjacji z
poprzednich dni. W efekcie, kurs EURPLN znalazt sie pod koniec pigtkowej sesji na poziomie
poniedziatkowego otwarcia, troche powyzej 4,21. Wegierski forint i czeska korona réwniez ulegty w
pigtek deprecjacji do euro. W skali tygodnia kurs EURHUF zarejestrowat niewielki wzrost, rzedu
0,1%, a kurs EURCZK - wzrost o okoto 0,5%. Po weekendowej decyzji USA o natozeniu cet na
Kanade, Meksyk i Chiny, dolar umacnia sie wyraznie (kurs EURUSD spadt w poblizej 1,02), a
dzisiejsza sesja przyniesie zapewne ostabienie walut z rynkéw rozwijajacych sie, w tym ztotego.

W piatek polska krzywa rentownosci wyptaszczata sie. Rentownosci dwuletnich obligacji wzrosty
o0 3 pb, a dziesiecioletnich spadty o 3 pb, a zatem spread 2-10 spadt o 6 pb. Zmiana rentownosci na
przestrzeni catego minionego tygodnia wyniosta -10 i -13 pb dla obligacji piecio- i dziesigecioletnich i
okoto +1 pb dla obligacji dwuletnich. W pigtek wyrazne spadki rentownosci miaty miejsce w

Niemczech, o 6-9 pb, mocniej na krétkim koncu krzywej, do czego przyczynity sie lepsze od Departament Analiz Ekonomicznych:

gru 24 -

oczekiwan dane o inflacji CPI (wskazujace na jej spadek z 2,6% r/r do 2,3% r/r). Zmiany rentownosci
w USA byty pomijalne. Poza tym, w piatek krajowe stopy IRS zmniejszyty sie 0 2-3 pb, a stawki FRA o al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
0-3 pb. W skali tygodnia spadki stép IRS wyniosty 7-12 pb, a stép FRA 3-12 pb. Wiceminister
finanséw Jurand Drop podat, Zze stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu

email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
panstwa wyniost na koniec stycznia okoto 38%, a poduszka ptynnosciowa budzetu 180 mld zt. Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.2247 CZKPLN 0.1671 —EURPLN. ——USDPLN
USDPIN 41273 HUFPLN* 1.0330 4401
EURUSD 1.0236 RONPLN 0.8492 430 -
CHFPLN 4.4562 NOKPLN 0.3610
GBPPLN 5.0412 DKKPLN 0.5646 4.20 -
USDCNY 7.2507 SEKPLN 0.3674
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 31/01/2025 4.00 1
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2025  4.2265  4.2050 4.2140 4.213 3.90
USDPLN ~ 4.0374  4.0748  4.0490 4.0519 4.0576
EURUSD  1.0358  1.0412  1.0387 1.0399 - 340 1
370 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 31/01/2025 £ 3 8§ &8 &8 B R £ £ 8 8 § &% %
Obligacje na rynku miedzybankowym > I & T 8 ° Q 8 Yy e T 2 R
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.28 7 Rentownosci obligacji skarbowych
DS1029 (5L) 5.64 -3
DS1034 (10L) 5.87 3 6.10 - —2 —h 1oL
5.90 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 5.70 -
o Zmiana o Zmiana o Zmiana ]
S e >0
1L 5.62 -1 4.44 0 2.25 -6 5.30
2L 5.15 0 4.32 -1 2.27 -7 510
3L 4.94 -1 4.30 -1 2.27 -7
4L 4.88 -1 4.32 0 2.28 -9 490 -
5L 4.89 -1 4.31 0 2.30 -8
8L 4.98 K 433 3 2.37 7 470 1
10L 5.06 -1 4.36 1 2.42 -5 450 : : . . . . . . T T T T T
& s S = Q = <Q & < @ ~ w o
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 6.00 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.48 -31
sw 5.82 1 580 1
™ 5.83 0
3M 5.86 0 5.60 -
6M 5.81 0
1Y 5.61 -1 540 |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 520
x4 5.85 -2
3x6 5.78 0 5.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.40 1 E. 2 o g E ~§ § % f % g’ z % z
9x12 5.02 -1 ® IR -og o g & ¥ o T 2 R
3x9 5.74 2
6x12 5.34 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | ——pPL —cCZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 500 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb) 0 M/""’\M
Polska 68 0 341 3
Frandja 19 0 74 0 W
Wegry 122 0 422 6 300 1
Hiszpania 33 0 66 6
Wtochy 25 0 110 2 200
Portugalia 18 0 51 9 e T T
Irlandia 10 -1 27 0 100
Niemcy 7 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
. . . . . 2 QL <} N N k) N i) ® 2 = > > >
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia = @ @» = = o a © o ) > 1z @ »
» I QX - 8§ o g & v o <2 R
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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 (@4 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 Xl % 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 XII % m/m 0,3 = 0,3 0,1
PONIEDZIALEK (3 lutego)
09:00 PL PMI przemyst | pkt 48,5 48,2 - 48,2
09:55 DE PMI przemyst | pkt 441 - - 42,5
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 46,1 - - 45,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rfr 2,4 - - 2,4
16:00 us ISM przemyst [ pkt 49,3 - - 49,2
WTOREK (4 lutego)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Xl % m/m 0,6 - - -2,2
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - - -0,4
SRODA (5 lutego)

PL Decyzja RPP Il % 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 X % 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 Ccz Inflacja | % r/r 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 | % 41 - - 41
16:00 us Indeks Michigan 1l pkt - - - 71,1

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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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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