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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Hustawka nastrojow na rynkach

Dzisiaj krajowy bilans ptatniczy w lutym, w USA indeks Michigan

UE wstrzymuje wprowadzenie cet na amerykanskie produkty

Inflacja w USA ponizej prognoz

Hustawka nastrojow na rynkach: gietda i ztoty znowu stabsze, obligacje mocniejsze

Dzisiaj zostana opublikowane dane o polskim bilansie ptatniczym za luty. Spodziewamy sie,
ze saldo obrotow biezacych wyniosto -636 mln €, czyli ok. 100 mln € powyzej oczekiwan
rynku. Ujemny bilans obrotéw biezacych byt naszym zdaniem rezultatem pogtebienia deficytu
handlowego z -1,5 mld € w styczniu do okoto -2,1 mld € w lutym, okoto 200 mln € ponizej
konsensusu rynkowego, przy spadku dynamiki eksportu z -0,9% r/r do -3,3% r/r i ostabieniu
dynamiki importu z 8,9% r/r do 4,5% r/r. Poza tym, w USA ukaze sie kwietniowy odczyt
wskaznika Michigan, mierzacego koniunkture konsumencka. Opublikowane rano w
Niemczech marcowe dane o inflacji HICP byty zgodne z oczekiwaniami (2,2% r/r).

Unia Europejska wstrzyma wprowadzenie cet odwetowych na towary z USA na 90 dni,
powiedziata przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen. Wstrzymane przez UE
cta miaty stanowi¢ odwet za natozenie przez USA cet na europejska stal i aluminium. Cho¢ cta
na stal i aluminium dalej pozostaja w mocy, UE chce sktoni¢ USA do rozméw po tym, jak
prezydent Donald Trump zawiesit na 90 wprowadzenie tzw. cet wzajemnych. Komisarz ds.
energii Dan Jorgensen powiedziat, ze UE rozwaza zakup wiekszych ilosci gazu z USA w
ramach procesu negocjacyjnego. Wedtug doradcy prezydenta USA ds. spraw gospodarczych
Kevina Hassetta, Waszyngton konczy prace nad umowami dwustronnymi w sprawie cet.

Inflacja CPl w USA spadta z 2,8% r/r w lutym do 2,4% r/r w marcu, ponizej konsensusu na
poziomie 2,5% r/r, a zarazem najnizej od wczesnego 2021 r. Spowolnienie inflacji wynikato ze
spadku poziomu cen o 0,7% m/m, wbrew do rynkowym oczekiwaniom wzrostu o 0,1% m/m.
Inflacja bazowa spadta z 3,1% r/r do 2,8% r/r przy wzroscie poziomu cen o 0,1% m/m, ponizej
oczekiwan na poziomie 3,0% r/r i 0,3% m/m. Spowolnienie dynamiki cen bazowych wynikato
przede wszystkim ze spadkow cen ustug hotelowych i lotéw, a takze niektérych débr
importowych, takich jak telewizory, sprzet audio czy smartfony. Cho¢ marcowe dane o inflacji
okazaty sie nizsze niz zaktadano, to niepewnos¢ zwigzana z zaostrzeniem polityki handlowej
przez USA, zwtaszcza wzgledem Chin, moze zmniejszy¢ ich przetozenie na polityke Fed.
Liczba nowych bezrobotnych wyniosta 223 tys., zgodnie z oczekiwaniami.

Ztoty i inne waluty regionu spedzity czwartkowa sesje korygujac umocnienie do euro z
poprzedniego dnia, wywotane zapowiedzig wstrzymania na 90 dni tzw. cet wzajemnych przez
USA. W efekcie EURPLN wzrést o okoto 0,7%, z 4,23 ponad 4,26, a kursy EURHUF i EURCZK o
odpowiednio okoto 0,4% i 0,2%. Réwnolegle ostabieniu do euro ulegat tez amerykanski dolar,
przez co kurs EURUSD wzrdst o okoto 1%, ponad 1,11. W nocy nastapito przedtuzenie trendu i
dzisiaj rano EURPLN jest powyzej 4,27 a EURUSD powyzej 1,12. Sytuacja, w ktorej dolar
ostabia sie pomimo wzrostu awersji do ryzyka (i jednoczes$nie tracg amerykanskie Treasuries)
wskazuje na utrate przez amerykanskie aktywa statusu bezpiecznej przystani.

Krajowe stawki rynku pienieznego ulegty w czwartek wzglednej stabilizacji. Stawki FRA
wzrosty o 1-5 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, a stopy IRS zmienity sie o = 1 pb przy
wyptaszczeniu ich krzywej o 2 pb. Krzywa rentownosci obligacji wyptaszczyta sie o 4pb i
obnizyta o 6-10 pb. W Niemczech rentownosci wzrosty o odpowiednio 10 i 3 pb w przypadku
obligacji dwu- i piecioletnich i spadty o 1 bp w przypadku obligacji dziesiecioletnich. W USA po
poczatkowym spadku rentownosci doszto do ich ponownego wzrostu do poziomoéw z
czwartku (ktére sktonity prezydenta Trumpa do decyzji o zawieszeniu taryf wzajemnych). W
naszej ocenie pole do dalszego umocnienia krajowych obligacji jest ograniczone, jako ze
wycena skali tagodzenia polityki pienieznej jest juz bardzo agresywna (w naszej ocenie
nadmierna), a uwaga inwestoréw moze sie coraz bardziej kierowa¢ w strone fiskalnych
implikacji globalnego spowolnienia.
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Liczba nowych bezrobotnych w USA, tys.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.2706 CZKPLN 0.1701 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7886 HUFPLN* 1.0361 4401
EURUSD 1.1272 RONPLN 0.8583 430 -
CHFPLN 4.6010 NOKPLN 0.3525
GBPPLN 4.9256 DKKPLN 0.5719 4.20 -
USDCNY 7.3233 SEKPLN 0.3866
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 10/04/2025 4.00
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2397 4.2718 4.2410 4.2700 4.2644 3.90 -
USDPLN 3.8007 3.8840 3.8621 3.8161 3.8637
EURUSD  1.0962 1.1228 1.0982 1.1190 - 380 1
370 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 10/04/2025 ¥ } £ 2 5§ & ¥ % % E E E 8 E
Obligacje na rynku miedzybankowym ISR N2 Y2 8 Y 8 o o5 2
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.47 -11 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 4.87 -9 6.20
DS1034 (10L) 5.32 -1 600 —2A —5, 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 5.80
Termin PL us EZ 560 -
Zmiana Zmiana Zmiana
% % % |
(pb) (pb) (pb) 540
L 4.57 0 414 -9 2.06 1 520
2L 4.13 0 3.89 -8 2.00 -10
3L 4.03 2 3.86 -4 2.10 -1 5.00 7
4L 4.03 0 3.90 -3 2.18 -15 480 |
5L 4.08 0 3.93 -1 2.27 -19
8L 428 - 4.05 1 2.47 -15 460 1
oL 4.43 -3 4.14 5 2.58 -13 440 . . . . . . . . . . . . .
N N £ £ 2 2 2 Zz2 22 5 3 5 5 =
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00 -
Termin % Zmiana (pb) 5.80 j————'\-_—w—w_/gv—'\—\.‘\
O/N 5.74 3
N 5.79 0 5.60 -
SW 5.84 1 5.40 -
™ 5.80 -4 5.20 |
3M 5.59 -4
6M 5.29 3 5.00 4
1Y 5.08 -3 4.80 -
4.60 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.40 -
x4 5.20 -2 4.20 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
:Xg jg; ‘2’ 400
X g N R £ 2 2 2 2 Z 22 5 5 s ® =
9x12 3.84 4 S : -~z 284 e g e EEZ
3x9 432 2 - -«
6x12 3.89 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (pb) 407
Polska 78 6 274 -12
Francja 22 -2 77 -3 300 W
Wegry 139 10 456 6
Hiszpania 38 -2 72 -4
Wtochy 28 -1 122 -7 20 %
Portugalia 19 0 61 -4
Irlandia 14 0 35 -10 100 -
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g_ § % i Ez 5-: f ;‘? g g é g :EE é
-~ ~ = N ~

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe I % m/m 3,4 - 0,0 -7,0
08:30 HU Produkcja przemystowa I % r/r -5,5 = -8,0 =248
09:00 (@4 Inflacja I % rfr 2,6 = 2,7 2,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem I tys. 140 = 228 151
14:30 us Stopa bezrobocia 11} % 41 - 4,2 4,1
PONIEDZIALEK (7 kwietnia)
08:00 DE Eksport Il % m/m 1,1 = 1,8 -2,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1l % m/m -1,0 = -1,3 2,0
09:00 (@4 Produkcja przemystowa 1l % rfr -2,6 = -1,4 -0,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,5 - 0,3 0,0
WTOREK (8 kwietnia)
08:30 HU Inflacja I % rfr 5,0 = 4,7 5,6
SRODA (9 kwietnia)
20:00 us Minutes FOMC I
CZWARTEK (10 kwietnia)
14:30 us Inflacja I % m/m 0,1 = -0,1 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 = 223 219
PIATEK (11 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP I % m/m 0,4 - - 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1 mln € -764 -680 - -168
14:00 PL Bilans handlowy 1 mln € -1845 -2 062 - -1506
14:00 PL Eksport 1 mln € 27 565 26 707 - 27 236
14:00 PL Import 1l mln € 29 590 28 769 - 28742
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 55,0 - - 57,0

Zrédto: 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 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 przeprowadzac 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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