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Codziennik

Kolejne stabe dane z lutego

Dzisiaj w kraju stopa bezrobocia, za granicg Ifo, nastroje konsumentéw w USA, decyzja MNB

Sprzedaz detaliczna spadta w lutym 0 0,5% r/r, dotaczajac do serii rozczarowujacych danych

Ztoty ponownie mocniejszy, rynek FRA nizej, rentownosci obligacji bez wigkszych zmian

Dekompozycja wzrostu sprzedazy detalicznej,

Dzisiaj zostanie opublikowany lutowy Biuletyn Statystyczny. W $rodku znajdziemy m.in. szacunek stopy
rok poprzedni=100

bezrobocia rejestrowanego w lutym, ktory w naszej ocenie powinien wskazac na jej wzrost z 5,4% do 5,5%,

zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Za granica ukaza sie marcowy indeks 105.5 -

Ifo, mierzacy koniunkture w Niemczech, wskaznik Conference Board, mierzacego nastroje wsrod 105.0 -

konsumentow w USA. Z USA naptyna réwniez lutowe dane o sprzedazy domoéw. Poza tym, bank centralny 104.5 I

Wegier zadecyduje dzi$ o poziomie stdp procentowych i w ocenie rynku utrzyma je bez zmian, w tym gtowna 104.0 -

stope na 6,50%. 103.5

Sprzedaz detali dotaczyta d t jacych d h lut h, pokazuj dek o 0,5% 103.0 1 [ |

przedaz detaliczna dotaczyta do zestawu rozczarowujacych danych lutowych, pokazujgc spadek o 0,5% 1025 | m

r/r. Spowolnienie nastapito w niemal wszystkich kategoriach. Czesciowo mogto to by¢ odreagowanie 102.0 4 I

wyjatkowo mocnego wyniku ze stycznia. Biorac pod uwage wcigz dodatni wzrost realnych dochodow 101.5 -

gospodarstw domowych i coraz mniejszy potencjat do dalszego wzrostu stopy oszczednosci, traktujemy 101.0

lutowy odczyt jako kolejne losowe odchylenie od umiarkowanie pozytywnego trendu, ktéry powinien by¢ 100.5 - =

spojny z ok. 3% r/r wzrostem konsumpcji prywatnej w tym roku. Niemniej, dane nasility rynkowa spekulacje nt. 100.0 I

skali mozliwych obnizek stép w tym roku. Wyniki finansowe firm nieco sie poprawity w IV kw. 2024 wobec IlI 99.5 +

kwartatu, a skala ich pogorszenia w ujeciu r/r wyraznie przyhamowata, sugerujac, ze cho¢ polskie 99.0 — T T T T T 1
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przedsiebiorstwa wciaz operujg w trudnych warunkach, to ich sytuacja moze ulegac stabilizacji. Inwestycje w (;I‘ ¥ % ,% 2 >0 g E 5 <N_.

sektorze firm zatrudniajacych 50 i wigcej osob obnizyty sie w IV kw. 2024 0 8,4% r/r po spadku 0 10,8% r/rw IIl Z g x 3 s 3 i S 8 8 =2

kw. w ujeciu realnym. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym. POl é ‘E"y g §_

W lutym wzrost podazy pienigdza nieco spowolnit do 9,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym i blisko q&,')' E ;.,- &

naszej prognozy. Trzeci miesiac z rzedu tempo wzrostu gotéwki w obiegu wyniosto ponad 10% r/r, a ? )

depozytow ponad 9% r/r. Wzrost kredytu skorygowany o efekty kursowe nieznacznie zwolnit do 4,2% r/r z 'g é

4,3% rfr w styczniu. Spowolnienie odnotowano w przypadku kredytoéw dla gospodarstw domowych (do 3,6%
r/r z 4,0% r/r) w wyniku dalszej normalizacji sprzedazy kredytéw mieszkaniowych po zakonczeniu programu
Bezpieczny Kredyt 2%" - kredyty mieszkaniowe w PLN wzrosty 0 6,9% r/r wobec 7,6% r/r w styczniu. Kredyty
konsumenckie w PLN utrzymaty wzrost na poziomie 6,3% r/r, a kredyty dla firm skorygowane o efekty
walutowe kontynuowaty wzrost na poziomie 5,6% r/r, najwyzszym od dwach lat. Ekspansja gospodarcza

Zrédto: GUS, Santander

powinna sprzyjac dalszemu wzrostowi akgji kredytowej w Polsce.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit w wypowiedzi dla agencji Reuters, ze po publikacji stopy inflacji w lutym,
ktora okazata sie lepsza niz zatozono w marcowej projekcji NBP, obnizka stop procentowych moze nastapi¢
raczej na poczatku niz na koncu Ill kw. 2025 r. Iwona Duda z RPP powiedziata w wywiadzie dla Bloomberga, ze
dopiero projekcja z lipca moze da¢ argumenty kluczowe dla perspektyw obnizek stop procentowych, zaréwno
w kwestii momentu jak i ich skali. Gabriela Mastowska z RPP w rozmowie z PAP powiedziata o obnizkach stép
nie wczesniej niz pod koniec br., na pewno nie w | pot. roku. Nie wyklucza jednak, ze popartaby obnizke w lipcu
gdyby przekonata ja do tego kolejna projekcja NBP. Wsrod lokalnych czynnikéw ograniczajacych mozliwosé
obnizek stop podata luzna polityke fiskalna, rosnace oczekiwania inflacyjne i podatek ETS2 w 2027 r.

Przemystowy wskaznik PMI Niemiec wzrést w marcu do 48,3 pkt z 46,5 pkt w lutym, powyzej rynkowych
oczekiwan wzrostu do 47,0 pkt. Wzrost wynikat przede wszystkim z mocnej poprawy produkcji (indeks
najwyzej od trzech lat i wyraznie powyzej neutralnej granicy 50 pkt), a takze z pierwszego wzrostu nowych
zamowien od marca 2022 r. Odnotowano tez poprawe oczekiwan oraz spowolnienie spadku zatrudnienia. Od
poczatku roku niemiecki PMI wzrdst o w sumie 5,8 pkt, dzieki czemu obecnie znajduje sie na najwyzszym
poziomie od ponad dwdch i pét roku. Z drugiej strony, ustugowy PMI Niemiec ulegt ostabieniu z 51,1 do 50,2
pkt, przeciwnie do rynkowych oczekiwan wzrostu do 52,0 pkt. Poprawe w przemysle oraz ostabienie w
ustugach odnotowano tez w skali catej strefy euro, odpowiednio o 1,1 pkt do 48,7 i 0 -0,2 pkt do 50,4 pkt.

W poniedziatek ztoty wyraznie sie umocnit, co sprowadzito kurs EURPLN z ponad 4,19 do 4,17. Aprecjacja
miata miejsce pomimo stabych danych o sprzedazy detalicznej, zwiekszajacych oczekiwania na luzowanie
polityki monetarnej, a takze pomimo trwajacej od potudnia aprecjacji dolara do euro, a jej powodem mogty by¢
ponownie rosnace nadzieje na pomyslny finat rozméw (dzi§ kontynuowanych) nt. zawieszenia broni w
Ukrainie. Gorzej od ztotego radzity sobie wegierski forint, ktéry ulegt ostabieniu o okoto 0,2% do euro, a takze
czeska korona, ktora zarejestrowata jedynie lekkie umocnienie do euro, o okoto 0,1%.

Rentownosci polskich obligacji ulegty w poniedziatek jedynie pomijalnym zmianom, podczas gdy Departament Analiz Ekonomicznych:

rentownosci obligacji Niemiec wzrosty o 0-2 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, a rentownosci obligacji USA
zwiekszyty sie o 8-9 pb, troche mocniej po érodku krzywej. Jednoczesnie krajowe stopy IRS spadty o 1-5 pb, a al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
stawki FRA o 2-8 pb, w obu przypadkach mocniej na krétkim koricu krzywej, czego powodem byto nasilenie email: ekonomia@santander.pl
oczekiwan rynkowych na obnizki stop procentowych przez RPP jeszcze w tym roku (rynek zastanawia sie czy www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
ich skala mogtaby przekroczy¢ 100 pb) po kolejnych rozczarowujacych danych. Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168102&lang=pl_PL
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1728 CZKPLN 0.1673
USDPLN 3.8659 HUFPLN* 1.0462
EURUSD 1.0794 RONPLN 0.8392
CHFPLN 4.3747 NOKPLN 0.3673
GBPPLN 4.9930 DKKPLN 0.5593
USDCNY 7.2600 SEKPLN 0.3826
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.03.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1664  4.1971 4.1938 4.1686 4.1832
USDPLN  3.8504  3.8749  3.8731 3.8627 3.859
EURUSD  1.0780 1.0858  1.0828 1.0792 -
Rynek stopy procentowej 24.03.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0127 (2L) 5.10 -2
PS0130 (5L) 5.54 1
DS1034 (10L) 5.89 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.40 -4 4.34 6 2.21 2
2L 4.93 -4 4.12 7 2.26 0
3L 4.76 -3 4.07 9 2.32 0
4L 4.72 -3 4.07 9 2.39 0
5L 4.74 -1 4.07 8 2.45 0
8L 4.88 0 4.12 8 2.60 1
0L 4.98 0 4.17 9 2.69 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 -5
T/N 5.80 0
SW 5.83 -2
™ 5.85 3
3M 5.85 0
6M 5.79 0
1Y 5.56 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.79 -1
3x6 5.59 -4
6x9 5.03 -7
9x12 4.66 -6
3x9 5.49 -5
6x12 4.94 -9
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 312 1
Francja 18 0 69 -1
Wegry 126 0 447 1
Hiszpania 33 -1 63 -1
Wtochy 25 -1 111 5
Portugalia 16 0 52 -1
Irlandia 10 0 30 1
Niemcy 8 -1 - -

*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*
PONIEDZIALEK (24 marca)
09:30 DE PMI przemyst 11 pkt 47,0 = 48,3 46,5
09:30 DE PMI ustugi 11 pkt 52,0 = 50,2 51,1
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 48,2 = 48,7 47,6
10:00 EZ PMI ustugi 11 pkt 51,1 = 50,4 50,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rfr 3,4 3,3 -0,5 4,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1 % rfr 9,1 9,0 9,1 9,4
WTOREK (25 marca)
10:00 DE Ifo 1 pkt 86,8 - - 85,2
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 54 55 - 54
14:00 HU Decyzja banku centralnego 11 % 6,50 - - 6,50
15:00 us Conference Board Konsumenci 1 pkt 94,0 - - 98,3
15:00 us Sprzedaz nowych doméw 1l % m/m 34 - - -10,5
SRODA (26 marca)
13:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m -1,0 - - 3,2
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 11 % 3,75 - - 3,75
CZWARTEK (27 marca)
13:30 us PKB IV kw. % k/k 2,4 - - 3,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 223
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % m/m 1,3 - - -4,6
PIATEK (28 marca)

11:00 EZ ESI 11 pkt 96,9 - - 96,3
13:30 us Woydatki osobiste Il % m/m 0,5 - - -0,2
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - - 0,9
13:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,3 - - 0,3
15:00 us Indeks Michigan 11 pkt 57,9 - - 64,7

Zrodto: 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 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 ktorqgkolwiek spotkq 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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