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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
PMI lekko w gore

Dzi$ rozpoczyna sie lutowe posiedzenie RPP

PMI w przemysle Polski i Niemiec lekko w gore

Raport NBP: wzrést popyt na kredyt inwestycyjny w IV kw. 2025 r.
Ztoty nieznacznie stabszy, rentownosci stoja w miejscu

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym nie s3 przewidziane zadne istotne publikacje ani wydarzenia,
poza rozpoczeciem dwudniowego posiedzenia RPP, ktorego wynik poznamy jutro. Dobre pigtkowe
dane o PKB w Polsce w 2025 r. oraz wczesniejsze o grudniowej produkgji i ptacach, obnizaja naszym
zdaniem prawdopodobienstwo decyzji o obnizeniu stop procentowych. Podobnie jak znaczna czesé
rynku spodziewamy sie zatem, ze RPP pozostawi stope referencyjna na poziomie 4,00%.

W nocy Bank Australii podniost gtéwng stope procentowg o 25pb, do 3,85%, w reakcji na wzrost
inflacji, koficzac tym samym najkrétszy w historii cykl tagodzenia polityki pienieznej z ub.r.

Polski wskaznik PMI dla przemystu odbit w styczniu z 48,5 do 48,8 pkt, niemal zgodnie z naszg
prognoza (48,9 pkt) i odrobine ponizej konsensusu rynkowego (49,1 pkt). Nieznacznie poprawit sie
wskaznik produkgji i nowych zaméwien, wzrosty zapasy, natomiast pogorszyt sie wskaznik
zatrudnienia. Badanie odnotowato tez polepszenie dtugoterminowych prognoz produkcji z nastrojami
w tym wzgledzie najlepszymi od ponad 4 lat. Ztozyty sie na to nadzieje na ozywienie popytu, ogolnej
koniunktury i inwestycji. Podejscie to jest spdjne z naszymi oczekiwaniami stopniowej poprawy
sytuacji w przemysle wraz z dobrym tempem wzrostu polskiej gospodarki w 2026 r.

Ostateczne styczniowe odczyty PMI w Niemczech i strefie euro okazaty sie nieco lepsze niz dane
wstepne sprzed tygodnia: w Niemczech wskaznik ten wyniost 49,1 pkt, a catej strefie euro 49,5 pkt.
Wynik PMI niemieckiego przemyst jest wyraznie lepszy niz grudniowy (47,0 pkt), jednak nadal gorszy
niz notowany wczesniej w okresie sierpien-pazdziernik. Podobnie poprawa w catej strefie euro
nastapita z jednego z najstabszych odczytéw ostatniego roku, co wskazuje, ze europejski przemyst nie
jest jeszcze w zbyt silnej kondycji. Koniunktura w przemysle w USA wedtug ISM wyraznie sie
polepszyta w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, ze wskaznikiem réownym 52,6 pkt wobec 47,9
pkt w grudniu i wobec oczekiwan na poziomie 48,5 pkt. Tym samym ISM przekroczyt tzw. neutralny
poziom 50 pkt pierwszy raz od ponad dwoch lat. Poprawity sie zaréwno indeksy odzwierciedlajace
popyt na produkty przemystowe, jak réwniez polepszyt sie popyt firm na pracownikéw.

Wedtug raportu NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym banki odnotowaty w IV kw. ub. r. wyrazny
wzrost popytu na kredyty inwestycyjne ze strony duzych przedsiebiorstw. Popyt ze strony matych
i $rednich firm byt taki sam lub nieco stabszy niz kwartat wczesniej. Ostabt tez popyt na kredyty
mieszkaniowe, a zdecydowanie wzrést popyt na kredyty konsumpcyjne. W | kw. br. banki oczekujg
wzrostu popytu na wszystkie rodzaje kredytéw, na co wptynie zaréwno otoczenie niskich stop
procentowych, jak i coraz tagodniejsze kryteria polityki kredytowej bedgce wynikiem konkurowania o
klientéw, w tym obnizania marz. Wydzwiek wynikéw ankiety wspiera nasze oczekiwania wzgledem
dalszego wzrostu rynku kredytowego i powigzanego z nim przyspieszenia wzrostu inwestycji i
konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach.

W poniedziatek nastroje na rynku walutowym byty zdominowane przez niepewnos¢ wzgledem
zatamania cen kruszcéw, ktéra wptyneta rowniez na poziomy indekséw gietdowych i ceny ropy
naftowej. Niemniej, sytuacja ulegta wzglednemu uspokojeniu - ceny aktywoéw przestaty spadac i
ulegty lekkiej korekcie w gére. Dolar umocnit sie o ok. 1%, sprowadzajgc kurs EURUSD ponizej 1,18.
EURPLN przed weekendem zamykat sesje przy poziomie 4,21, a wczoraj wzrést o 0,2% do 4,22.
Pozostate waluty regionu - wegierski forint i czeska korona - pozostaty wczoraj niewrazliwe na
pigtkowe globalne zawirowanie, a korona - by¢ moze pod wptywem danych o pierwszej od kilku lat
nadwyzce budzetu panstwa - delikatnie sie umocnita. W kolejnych dniach nastroje na $wiatowych
rynkach beda dominujagcym czynnikiem wptywu na polski rynek. Decyzja RPP, o ile nie zaskoczy
obnizka stép procentowych, nie powinna mie¢ znaczacego wptywu na notowania.

Po weekendzie rentownosci polskich obligacji praktycznie sie nie zmienity. Na rynkach bazowych
rentownosci wzrosty, jednak nieznacznie, o 2-3pb. Krajowe stopy IRS i FRA spadty o 2pb i w tym
tygodniu moga sie waha¢ w zaleznosci od decyzji RPP w $rode i zmian oczekiwan dot. dalszych
perspektyw polityki pienieznej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2173 CZKPLN 0,1721
USDPLN 3,5705 HUFPLN* 1,0964
EURUSD 1,1811 RONPLN 0,8282
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3685
GBPPLN 4,8921 DKKPLN 0,5625
USDCNY 6,9373 SEKPLN 0,3989
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02.02.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2077  4,2237  4,2161 4,2220 4,2106
USDPLN  3,5465 3,5818  3,5579 3,5771 3,5495
EURUSD  1,1789 1,1871 1,1851 1,1806 -
Rynek stopy procentowej 02.02.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,55 0
PS0131 (5L) 4,45 1
DS1035 (10L) 5,13 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) ® )
1L 3,55 -2 3,77 3 2,18 1
2L 3,55 -2 3,68 5 2,25 2
3L 3,61 -2 3,71 5 2,35 3
4L 3,69 -2 3,76 4 2,45 2
5L 3,78 -2 3,83 4 2,53 2
8L 4,05 -2 4,05 4 2,76 2
0L 4,22 -2 4,16 3 2,88 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,90 8
SW 4,03 1
™ 4,02 0
3M 3,90 0
6M 3,78 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,75 0
3x6 3,46 -2
6x9 3,35 -2
9x12 3,34 -2
3x9 3,45 0
6x12 3,36 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 56 0 226 -1
Francja 12 0 59 0
Wegry 97 0 372 -3
Hiszpania 17 0 37 -1
Wtochy 11 0 62 0
Portugalia 9 0 35 -1
Irlandia 9 0 10 -1
Niemcy 4 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 (30 stycznia)
08:30 HU PKB 1V kw. % r/r 0,8 0,7 0,6
09:00 (@4 PKB SA 1V kw. % r/r 2,5 2,4 2,8
10:00 PL PKB 2025 % rfr 3,5 3,6 3,6 2,9
10:00 DE PKB WDA 1V kw. % rfr 0,3 0,4 0,3
11:00 EZ PKB SA 1V kw. % rfr 1,3 1,3 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 6,2 6,3
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 -0,1 0,2
PONIEDZIALEK (2 lutego)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 0,1 -0,5
09:00 PL PMI przemyst | pkt 49,1 48,9 48,8 48,5
09:55 DE PMI przemyst | pkt 48,7 49,1 47,0
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 49,4 49,5 48,8
16:00 us ISM przemyst | pkt 48,5 52,6 47,9
WTOREK (3 lutego)
brak publikacji
SRODA (4 lutego)

PL Decyzja RPP % 4,00 4,00 - 4,00
02:45 CN PMI ustugi | pkt 51,9 - 52,0
09:55 DE PMI ustugi | pkt 53,3 - 53,3
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 51,9 - 51,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek | % rfr 1,7 - 2,0
14:15 us Raport ADP | tys. 45 - 41,0
16:00 us ISM ustugi | pkt 53,5 - 53,8

CZWARTEK (5 lutego)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -2,5 - 5,6
09:00 Ccz Inflacja | % r/r 1,6 - 2,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,1 - 0,2
14:15 EZ Decyzja EBC 05.02.2026 % 2,15 - 2,15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 31.01.2026 tys. 215 - 209,0
14:30 cz Decyzja banku centralnego 05.02.2026 3,50 - 3,5
PIATEK (6 lutego)

08:00 DE Eksport XIl % m/m 1,3 - -2,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,3 - 0,8
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -1,1 - -5,4
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -5,2 - -0,3
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem | tys. 65,0 - 50,0
14:30 us Stopa bezrobocia | % 4,4 - 4,4
16:00 us Indeks Michigan Il pkt 55,0 - 56,4

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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymieniong 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 istniejqce 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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