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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Polski PMI powyzej 50 punktow

Dzi$ w USA wchodza w zycie wyzsze stawki na towary z Kanady, Meksyku i Chin
Polski przemystowy PMI w lutym powyzej 50 pkt po raz pierwszy od blisko trzech lat
Ztoty odwrdcit niemal cate weekendowe ostabienie, EURUSD i rentownosci w Europie w gore

Dzisiaj Eurostat opublikuje informacje nt. bezrobocia w styczniu w krajach UE, w tym w Polsce,
mierzonego wedtug BAEL. Rynek oczekuje, ze stopa bezrobocia w strefie euro powinna utrzymac
sie na 6,3%, bez zmian wzgledem grudnia. Poza tym, rano na Wegrzech pojawia sie
zaktualizowane szacunki wzrostu PKB w IV kw. Zgodnie z zapowiedzig D. Trumpa dzi$ wchodza
w zycie cta na towary z Meksyku i Kanady oraz podwyzszone zostaja stawki na towary z Chin o
10 pkt. proc. Chiny zapowiedziaty wprowadzenie cet w wysokosci 10-15% na towary rolno-
spozywcze z USA od 10 marca. Réwniez Kanadyjczycy planujg wprowadzenie odwetowych cet.

Polski przemystowy PMI wzrést w lutym do 50,6 pkt z 48,8 pkt miesigc wczesdniej, bijac
wszystkie prognozy zebrane w ankiecie Bloomberga, w tym réwniez nasza, wskazujaca na
stabilizacje wskaznika. Lutowy wzrost polskiego PMI byt najmocniejszym od lipca ub.r. i
zaprowadzit wskaznik powyzej neutralnej granicy 50 pkt po raz pierwszy od kwietnia 2022 r.
Wozrost wskaznika wynikat z poprawy indeksow biezacej produkcji i nowych zaméwien, ktére
rowniez przekroczyty neutralng granice po raz pierwszy od trzech lat. Indeks zatrudnienia
powrdcit ponad poziom 50 pkt po tym, jak spadt ponizej niego w styczniu. Poprawie ulegt
rowniez indeks mierzacy oczekiwania na kolejne dwanascie miesiecy, a respondenci wskazywali
na rosnacy popyt i lepsze warunki biznesowe, w tym w Niemczech. Na poprawe popytu
wskazuje rowniez wzrost cen przy lekkich spadkach kosztow. Niemniej, indeks zamoéwien na
eksport pozostat ponizej neutralnego poziomu. Podchodzimy z ostroznoscia do zarejestrowanej
poprawy nastrojow biznesowych, m.in. z uwagi na mozliwos¢ natozenia cet na produkty z UE
przez USA, a takze przez wzglad na site polskiego ztotego. W biezagcym roku spodziewamy sie
jedynie skromnego wzrostu produkgji przemystowe;j.

W lutym poprawie ulegty tez przemystowe wskazniki PMI Czech (o 1,1 pkt do 47,7 pkt) i
Wegier (o 1,0 pkt do 51,0 pkt). Wstepne odczyty dla Niemiec, Frangji i strefy euro zostaty
zrewidowane w goére o odpowiednio 0,4 pkt, 0,5 pkt i 0,4 pkt, co oznacza, ze odbity w skali
miesigca o odpowiednio 1,5 pkt, 0,8 pkt i 1,0 pkt. Wyzszy niz wstepnie wyliczono okazat sie tez
przemystowy PMI dla USA, jednak cieszacy sie wiekszym postuchem na rynku indeks ISM
zaskoczyt w dot, a jego struktura pokazuje, Zze poczatkowy entuzjazm przedsiebiorcow po
wygranej D. Trumpa ustagpit miejsca obawom o wptyw agresywniejszej polityki celnej USA i
0goblna nieprzewidywalno$¢ s$rodowiska biznesowego. Przemystowy ISM pomimo spadku
pozostat powyzej 50 pkt tylko dzigki utrudnieniom w dostawach i wyzszemu komponentowi
zapasow.

Inflacja HICP w strefie euro spadta z 2,5% r/r w styczniu do 2,4% r/r w lutym, o 0,1 pkt proc.
stabiej niz oczekiwano. Wyhamowanie inflacji wynikato m.in. ze spadku dynamiki cen energii i
inflacji bazowej.

W poniedziatek polski ztoty skorygowat praktycznie cate ostabienie wzgledem euro, ktéremu
ulegt w pigtek wieczorem. W rezultacie kurs EURPLN spadt z 4,19 do 4,16. Aprecjacja ztotego
nastepowata réwnolegle do deprecjacji dolara do euro o okoto 1% wzgledem pigtkowego
zamkniecia. Poza polskim ztotym aprecjacji do euro ulegt rowniez wegierski forint, o okoto 0,6%.
Kurs EURCZK zakonczyt sesje bez istotnych zmian.

Rentownosci krajowych obligacji wzrosty w poniedziatek o 3-9 pb, a ich krzywa ulegta
wystromieniu o 6 pb. Wzrosty rentownosci zarejestrowano réwniez w strefie euro, gdzie
wyniosty 5-9 pb przy wystromieniu krzywej o 4 pb. Rentownosci obligacji USA utrzymaty sie bez
istotnych zmian. W kraju wzrostom ulegty réwniez stopy IRS, o 5-7 pb, i stawki FRA, o 1-7 pb. W
obu przypadkach wzrosty byty mocniejsze na dtugim koricu krzywe;j.
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Wskazniki PMI dla przemystu, pkt

strefa euro
Niemcy
Polska

66

62

58

54

50

T
—
N
-
=]

sie 217
lut 22
sie 22
lut 23 1
sie 23 ]
lut 24
sie 24
lut 25

Zrodto: S&P Global, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1615 CZKPLN 0.1661
USDPLN 3.9664 HUFPLN* 1.0303
EURUSD 1.0493 RONPLN 0.8367
CHFPLN 4.4326 NOKPLN 0.3539
GBPPLN 5.0383 DKKPLN 0.5579
USDCNY 7.2824 SEKPLN 0.3768
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/03/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1542 41917  4.1733 4.1613 4.1827
USDPLN  3.9585 4.0334  4.0091 3.9648 4.0112
EURUSD  1.0387 1.0503  1.0414 1.0496 -
Rynek stopy procentowej 03/03/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.23 -3
DS1029 (5L) 5.58 4
DS1034 (10L) 5.83 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.58 3 4.29 -6 2.17 3
2L 5.10 5 4.07 -3 2.7 4
3L 4.89 6 3.99 -4 2.15 2
4L 4.82 7 3.98 -4 2.21 5
5L 4.82 7 3.96 -4 2.24 7
8L 4.90 7 3.97 -4 2.34 8
0L 4.97 7 4.01 -5 2.36 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.58 12
T/N 5.78 0
SW 5.83 0
™ 5.86 1
3M 5.86 0
6M 5.82 1
1Y 5.61 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 0
3x6 5.74 0
6x9 5.33 2
9x12 4.90 3
3x9 5.68 0
6x12 5.27 2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 342 1
Francja 16 0 73 -1
Wegry 118 0 429 -3
Hiszpania 30 -1 68 -1
Wtochy 22 0 107 -1
Portugalia 15 -1 53 -1
Irlandia 9 0 28 -2
Niemcy 7 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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 lutego)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,5 - 0,2 -11
09:00 (@4 PKB SA 1V kw. % rfr 1,6 = 1,8 1,6
14:00 DE Inflacja HICP Il % m/m 0,5 = 0,6 -0,2
14:30 us Wydatki osobiste | % m/m 0,2 = -0,2 0,7
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,4 = 0,9 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA | % m/m 0,3 = 0,3 0,3
PONIEDZIALEK (3 marca)
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 49,1 48,7 50,6 48,8
09:55 DE PMI przemyst I pkt 46,1 - 46,5 45,0
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 47,3 - 47,6 46,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek I % r/r 2,3 = 2,4 2,5
16:00 us ISM przemyst Il pkt 50,7 = 50,3 50,9
WTOREK (4 marca)
08:30 HU PKB IV kw. % rfr 0,4 - - -0,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia | % 6,3 - - 6,3
SRODA (5 marca)
02:45 CN PMI ustugi Il pkt 50,7 - - 51,0
09:00 Ccz Inflacja Il % rfr 2,7 - - 2,8
09:55 DE PMI ustugi I pkt 52,2 - - 52,5
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50,7 - - 51,3
14:15 us Raport ADP Il tys. 146 - - 183,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych I % m/m 3,1 - - 3,1
16:00 us ISM ustugi Il pkt 52,6 - - 52,8
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m 1,7 - - -0,9
CZWARTEK (6 marca)
08:30 HU Produkcja przemystowa | % rfr -3,6 - - -6,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,1 - - -0,2
14:15 EZ Decyzja EBC I % 2,7 - - 2,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - - 242
PIATEK (7 marca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m -2,5 - - 6,9
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 0,9 - - 0,9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 160 - - 143
14:30 us Stopa bezrobocia I % 4,0 - - 4,0

Zrédto: 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 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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