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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP zmienia nastawienie na gotebie

Dzisiaj dane z rynku pracy USA
Prezes NBP sugeruje zblizajace sie obnizki stop
Ostabienie ztotego, umocnienie krajowych obligacji

Dzisiaj najwazniejsza publikacja beda dane o stanie rynku pracy USA w marcu, ktére w ocenie rynku
powinny wskaza¢ na wzrost zatrudnienia poza sektorem rolniczym o 135 tys. etatéw, a takze na
utrzymanie stopy bezrobocia na 4,1%. Poza tym, zobaczymy dane o inflacji CPl w Czechach w marcu i
produkcji przemystowej na Wegrzech w lutym. Rano w Niemczech ukazaty sie juz informacje o
zamowieniach przemystowych w lutym, ktére rozczarowaty, cho¢ odczyt styczniowy zrewidowano w
gore.

Prezes NBP poinformowat na czwartkowej konferencji o zmianie nastawienia RPP na gotebie. Adam
Glapinski powiedziat, ze pojawita sie przestrzen, aby ,w najblizszym czasie" obnizy¢ stopy procentowe,
ale RPP potrzebuje wiecej danych, zeby to zrobi¢. Termin pierwszej obnizki, a takze jej skala bedzie
zaleze¢ od naptywajacych danych. Moze to by¢ wg prezesa NBP maj, czerwiec lub lipiec. W sesji pytan i
odpowiedzi Glapinski podat kilka roznych wersji tego, jak wyobraza sobie dalsze dziatania. Najpierw
stwierdzit, ze to nie powinien by¢ cykl obnizek, tylko jednorazowe dostosowanie. Potem, Ze jest
zwolennikiem dziatai ostroznych i nie popartby ,duzej” decyzji. Chwile pdzniej, ze gdyby rzad podjat
decyzje zapobiegajacg wzrostowi cen energii, to mégtby poprzec obnizke o 50pb w tym roku i o kolejne
50pb na poczatku 2026, ale to juz bytaby duza skala dostosowania i na tym koniec. A na zakornczenie
wystapienia dopuscit obnizke dwa razy po 50pb, po niej pauze i ,co$ jeszcze" w tym roku, a w 2026
stopy ,w przedziale 3,5%". W naszej ocenie prawdopodobienistwo obnizki w maju znaczaco wzrosto i
nie wykluczamy, ze bedzie to ruch o 50pb. Nie zmieniamy jednak na razie oczekiwanej tacznej skali
obnizek w tym roku (75pb). Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do 5,3% z 5,4% w lutym, wynika z szacunkéw
Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Szacunek ministerstwa jest zgodny z naszymi
oczekiwaniami. Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia bedzie kontynuowata
spadek, a w potowie roku powroci do 5,0%.

Tempo wzrostu cen lokali mieszkalnych w Polsce spowolnito w IV kw. ub.r. do 10,4% r/r z 14,4% r/r
w Il kw., wynika z danych GUS. Ostabienie ogélnego tempa wzrostu stanowito wypadkowa spadku
dynamiki cen na rynku pierwotnym z 16,7% r/r do 11,0% r/r i dynamiki cen na rynku wtérnym z 12,0%
r/r do 9,8% r/r. W poréwnaniu kwartat do kwartatu ceny mieszkan wzrosty $rednio o 1,2%, w tym o
1,1% na rynku pierwotnym i 0 1,3% na rynku wtérnym. Wyniki te stanowig najmniejsze wzrosty od |
kw. 2023 r. W 2025 r. spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu cen mieszkan.

Nowe cta wprowadzone przez USA moga zmniejszyc¢ polski PKB o 0,4%, powiedziat premier Donald
Tusk. Jak dodat, oznacza to, ze straty przekrocza 10 miliardéw ztotych.

Ostateczne odczyty ustugowych PMI Niemiec i strefy euro okazaty sie o 0,6-0,7 pkt wyzsze, niz
sugerowaty wstepne szacunki, i wyniosty odpowiednio 50,9 pkt i 51,0 pkt wobec odpowiednio 51,1
pkti50,6 pkt miesigc wczesniej. Stanowi to dobry sygnat nt. kondycji tamtejszych sektoréw ustug.

W czwartek polski ztoty ulegt wyraznemu ostabieniu, tracac okoto 1,3% do euro, a kurs EURPLN
wzrost z okoto 4,18 do 4,22. Poczatkowo ostabienie ztotego najpewniej byto zwigzane z decyzja o
zacie$nieniu polityki handlowej przez USA, a nastepnie zostato zintensyfikowane przez gotebig
konferencje prezesa Glapinskiego. Réwnolegle, kurs EURUSD wzrost o okoto 2,2%, z 1,08 do 1,11.
Ostabieniu do euro ulegty réwniez inne waluty regionu, w tym wegierski forint o okoto 0,5% i czeska
korona o blisko 0,3%.

Gotebia konferencja prezesa NBP doprowadzito do mocnego zwiekszenia wycenianej przez rynek
skali obnizek stop procentowych. Krajowe stawki FRA spadty o okoto 40 pb na catej dtugosci krzywej, a
stopy IRS obnizyty sie o okoto 18-32 pb przy wystromieniu krzywej o okoto 15 pb. Poza tym, krajowe
rentownosci spadty o 21-24 pb przy wyptaszczeniu krzywej o 3 pb. Spadkowi rentownosci miaty
miejsce réwniez na rynkach bazowych, w tym o 8-11 pb w Niemczech przy wystromieniu krzywej o 3
pbio 12-17 pb w USA przy wystromieniu krzywej o 5 pb. Spadki na rynkach bazowych byty najpewniej
zwigzane z wprowadzeniem nowych, szeroko zakrojonych cet przez USA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2299 CZKPLN 0.1684
USDPLN 3.8211 HUFPLN* 1.0385
EURUSD 1.1069 RONPLN 0.8502
CHFPLN 4.4715 NOKPLN 0.3683
GBPPLN 5.0004 DKKPLN 0.5668
USDCNY 7.2813 SEKPLN 0.3901
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03/04/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.1706  4.2295  4.1738 4.2263 4.1791
USDPLN  3.7585 3.8307  3.8280 3.8252 3.7968
EURUSD  1.0905 1.1144  1.0906 1.1050 -
Rynek stopy procentowej 03/04/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.77 -23
PS0130 (5L) 5.08 -28
DS1034 (10L) 5.49 -25
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A S N ® )
1L 5.04 -31 4.15 -10 2.06 -9
2L 4.53 -32 3.79 -17 2.08 -9
3L 4.37 -28 3.69 -17 2.13 -10
4L 4.35 -24 3.69 -17 2.22 -9
5L 4.38 -21 3.70 -16 2.28 -10
8L 4.54 -18 3.79 -12 2.46 -9
1oL 4.65 -16 3.85 -11 2.55 -7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.73 -3
T/IN 5.80 0
SW 5.82 0
™ 5.85 -1
3M 5.85 0
6M 5.73 -1
Y 5.51 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.65 -13
3x6 5.18 -34
6x9 4.60 -40
9x12 4.22 -38
3x9 5.06 -36
6x12 4.51 -39
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 2 301 -2
Francja 21 1 71 -1
Wegry 125 0 442 -18
Hiszpania 35 1 63 -1
Wtochy 26 1 110 -1
Portugalia 18 1 52 0
Irlandia 12 1 32 0
Niemcy 8 0 - -

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

**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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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 1l % 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 1 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 I pkt 50,2 = 50,9 51,1
10:00 EZ PMI ustugi I pkt 50,4 = 51,0 50,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 219 225
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
16:00 us ISM ustugi I pkt 52,9 = 50,8 53,5
PIATEK (4 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m 3,5 - -0,0 -5,5
08:30 HU Produkcja przemystowa Il % rfr -5,8 - - -3,9
09:00 Cz 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 - - 4,1

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 inwestoréw. 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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