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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Trump wprowadza cta odwetowe

Dzi$ konferencja prezesa NBP po decyzji RPP o utrzymaniu stop bez zmian, ustugowe indeksy PMI
Komunikat RPP pokazuje otwieranie sie na mozliwos¢ obnizek stop w kolejnych kwartatach

USA natozyty cta importowe na niemal wszystkie panstwa

Umocnienie walut europejskich, decyzja RPP wywotata korekte na krajowym rynku pienieznym

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP po wczorajszej decyzji RPP. Poznamy tez ostateczne
marcowe odczyty ustugowych wskaznikow PMI Niemiec i strefy euro. W nocy marcowy odczyt
ustugowego PMI zostat juz opublikowany w Chinach i poprawit sie nieco bardziej, niz oczekiwat rynek.
Poza tym, w USA ukazg sie dane o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu, a takze marcowy
odczyt ustugowego wskaznika ISM.

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian na kwietniowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami,
gtéwnag na 5,75%. Komunikat tym razem zawierat zmiany, ktérym warto poswieci¢ nieco uwagi, cho¢
nie wptywaja one na nasza ocene przysztej Sciezki stop procentowych. Cztonkowie RPP
zasygnalizowali, ze (1) aktywnos$¢ gospodarcza w | kw. 2025 r. mogta byc¢ stabsza niz oczekiwano i
podobna do tej z IV kw. 2024 r.; (2) wzrost ptac nadal ,utrzymuje sie na wysokim poziomie”, ale dodano
uwage, ze biezace dane wskazuja na jego spowolnienie; (3) inflacja w nadchodzacych miesigcach ma
by¢ obecnie raczej wyraznie powyzej celu i nizsza niz wczesniej sadzono. Z komunikatu usunieto tez
odniesienie do szybko rosngcych cen ustug. Niemniej, ostatnie akapity opisujgce stanowisko RPP i
poziom stop procentowych spojny z doprowadzeniem CPI do celu w $rednim okresie byty kopig
marcowego komunikatu. Nowym elementem dodanym - jak rozumiemy - jako przeciwwaga dla
ostatnich stabszych danych, byta niepewno$¢ co do polityki handlowej gtéwnych gospodarek. Ponadto
w komunikacie nadal podkreslono mozliwy wzrost cen energii elektrycznej w drugiej potowie 2025 r.,
poniewaz nadal nie ma ustalen prawnych, ktére dostarczytby innych informacji (ale istniejg wyrazne
wskazania ze strony przedstawicieli rzadu, ze jest to bardzo mato prawdopodobne). Spodziewamy sieg,
ze RPP zacznie obnizac stopy procentowe w Il kw. i tacznie dokona cie¢ o 75 pb w tym roku. Gotebie
zmiany w komunikacie sa generalnie zgodne z naszym pogladem na to, jak ewoluowaé¢ bedzie
podejscie Rady i pokazuja, ze coraz wiecej cztonkdw RPP przechodzi od catkowitego odrzucenia obnizek
stop w najblizszym czasie do podejscia bardziej zaleznego od danych.

Donald Trump ogtosit liste tzw. ,,odwetowych cet”, ktére natozono na niemal 200 panstw i terytoriow.
Pierwsze analizy tych stawek wskazuja, ze sg one liniowa funkcja deficytu towarowego USA w handlu z
danym panstwem odniesionego do amerykanskiego importu z tego panstwa. Minimalng stawke
ustalono przy tym na 10%. Naszym zdaniem taka konstrukcja cet oznacza, ze prawdopodobnie bedg w
przysztosci korygowane. Produkty z UE maja zostac obtozone stawka 20%, z Japonii 24%, z Chin 34%
(dodatkowo ponad cta wczesniej wprowadzone). Na liscie nie ma m. in. Kanady, Meksyku i Rosji.
Spodziewamy sie reakcji drugiej strony i nasilenia ,wojen handlowych”, co przyniesie stabszy wzrost
gospodarczy i wyzsza inflacje w krotkim okresie.

Zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA wzrosto w marcu o 155 tys. etatow, po wzroscie o 84 tys.
w lutym, podano w raporcie ADP. Stanowi to wynik o 35 tys. wyzszy, niz zaktadat konsensus. Wzrost
zatrudnienia ogétem wynikat ze zwigkszenia zatrudnienia w sektorze przemystowym o okoto 24 tys., w
tym o 21 tys. w przetworstwie, i o okoto 132 tys. w sektorze ustug. Dane sugeruja, ze rynek pracy USA
utrzymuje sie w dobrej kondycji.

W $rode ztoty lekko umocnit sie wzgledem euro, kurs EURPLN spadt z 4,18 do 4,17. Umocnienie
ztotego miato miejsce réwnolegle z ostabieniem dolara do euro. Wéréd walut regionu umocnienie do
euro zarejestrowat rowniez wegierski forint, o okoto 0,5%, podczas gdy czeska korona ulegta lekkiemu
ostabieniu do euro, o okoto 0,1%. Dzisiaj rano ztoty jest ponownie przy 4,18. Agencja Bloomberg
doniosta, ze wg jej wiedzy Komisja Europejska szykuje krotkoterminowe pakiety wsparcia dla
europejskich branz najbardziej zagrozonych ctami z USA, ktérych celem miatoby by¢ podniesienie ich
konkurencyjnosci i poprawa dziatania jednolitego rynku. Ta informacja sprzyjata umocnieniu walut
europejskich.

Rentownosci krajowych obligacji ulegty w sSrode pomijalnym zmianom. Réwniez na rynkach
bazowych niewiele sie dziato przed ogtoszeniem cet przez USA. Krajowe stopy IRS i stawki FRA
zarejestrowaty spadek o 3-6 pb w pierwszej potowie dnia, ale ruch zostat pézniej w catosci cofniety. Wg
nas na rynku stopy procentowej byty obecne (cho¢ nie dominowaty) zaktady na obnizke stop juz na
wczorajszym posiedzeniu, w zwigzku z czym decyzja RPP wymusita korekte tych stawek. W naszej
ocenie obecna rynkowa wycena skali poluzowania polityki pienieznej jest przesadzona. Spodziewamy
sie, ze prezes NBP na dzisiejszym wystgpieniu bedzie oponowat obnizkom w najblizszym czasie przez
co przyczyni sie do dalszej korekty w gére stép rynkowych.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1758 CZKPLN 0.1669
USDPLN 3.8041 HUFPLN* 1.0334
EURUSD 1.0975 RONPLN 0.8392
CHFPLN 4.3663 NOKPLN 0.3679
GBPPLN 4.9973 DKKPLN 0.5597
USDCNY 7.2958 SEKPLN 0.3893
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/04/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.1650 4.1888 4.1854 4.1689 4.1794
USDPLN 3.8315 3.8841 3.8786 3.8368 3.8707
EURUSD 1.0779 1.0872 1.0792 1.0867 -
Rynek stopy procentowej 02/04/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) o (pb)
PS0527 (2L) 5.00 0
PS0130 (5L) 5.36 0
DS1034 (10L) 5.74 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.34 -1 4.25 3 2.15 5
2L 4.85 1 3.95 -3 2.18 1
3L 4.65 2 3.86 -5 2.23 1
4L 4.59 0 3.86 -4 2.32 2
5L 4.59 0 3.87 -3 2.38 2
8L 4.71 0 3.91 -4 2.55 3
0L 4.81 0 3.96 -4 2.62 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.76 3
TN 5.80 2
SW 5.82 3
™ 5.86 0
3M 5.85 0
6M 5.74 -1
1Y 5.52 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.78 1
3x6 5.52 -1
6x9 5.00 0
9x12 4.60 0
3x9 5.41 0
6x12 4.90 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 303 0
Francja 20 0 72 0
Wegry 125 0 460 4
Hiszpania 34 0 63 -1
Wtochy 25 0 111 -3
Portugalia 17 0 53 -1
Irlandia 11 0 32 2
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kurs ztotego
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 marca)
11:00 EZ ESI I pkt 96,7 = 95,2 96,3
13:30 us Wydatki osobiste Il % m/m 0,5 = 0,4 -0,3
13:30 us Dochody osobiste I % m/m 0,4 - 0,8 0,7
13:30 us Indeks cen PCE SA Il % m/m 0,3 = 0,3 0,3
15:00 us Indeks Michigan I pkt 57,9 = 57,0 64,7
PONIEDZIALEK (31 marca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna I % m/m 0,0 - 0,8 0,7
10:00 PL Inflacja 1l % rfr 5,0 4,9 4,9 4,9
14:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,4 - 0,4 0,5
WTOREK (1 kwietnia)
09:00 (@4 PKB SA 1V kw. % rfr 1,8 = 1,8 1,4
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt 51,1 50,8 50,7 50,6
09:55 DE PMI przemyst I pkt 48,3 = 48,3 46,5
10:00 PL Saldo finanséw publicznych (GG) 2024 % PKB -5,8 -6,2 -6,6 -5,1
10:00 EZ PMI przemyst I pkt 48,7 = 48,6 47,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Il % r/r 2,2 = 2,2 2,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia I % 6,2 - 6,1 6,2
16:00 us ISM przemyst I pkt 49,5 = 49,0 50,3
SRODA (2 kwietnia)
PL Decyzja RPP \') % 5,75 5,75 5,75 5,75
14:15 us Raport ADP I tys. 120 = 155 84
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1 % m/m -1,0 - 1,0 0,9
16:00 us Zamowienia przemystowe I % m/m 0,4 = 0,6 1,8
CZWARTEK (3 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi I pkt 51,5 = 51,9 51,4
09:55 DE PMI ustugi 1] pkt 50,2 - - 51,1
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50,4 - - 50,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 224
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
16:00 us ISM ustugi I pkt 53,1 - - 53,5
PIATEK (4 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 3,5 - - -7,0
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -5,8 - - -3,9
09:00 (4 Inflacja I % rfr 2,5 - - 2,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1] tys. 135 - - 151
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 41 - - 41

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 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 ktoérykolwiek 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 $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 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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