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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dalszy spadek wartosci waluty i aktywow USA

Dzisiaj brak waznych danych

Saldo obrotéw biezgcych w lutym lepsze od prognoz

Dabrowski z RPP: obnizka stop przed lipcem nie jest przesagdzona

Ztoty stabszy wobec euro, mocniejszy do dolara; rentownosci krajowych obligacji w dét

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie zawiera istotnych publikacji. Najblizsze warte uwagi dane ukaza
sie juz jutro i dostarcza szczegétowych informacji nt. krajowej inflacji CPl w marcu. Poza tym, w
dalszej czesci tygodnia zobaczymy réwniez m.in. marcowe dane o inflacji bazowej (w érode), a takze
zrewidowane kwartalne dane o PKB w 202312024 r. (w czwartek).

Bilans obrotow biezacych wyniost w lutym -220 mln euro wobec oczekiwan rynkowych na poziomie
-680 mln euro i naszego szacunku -636 mln euro. Co wiecej, styczniowy wynik zostat zrewidowany w
gére o ponad 700 mln euro, co przesuneto go z lekkiego deficytu do nadwyzki w wysokosci 558 mln
euro. Rewizja wynikata ze skorygowania w gére wyniku eksportu débr i ustug. W lutym saldo obrotow
towarowych wyniosto -919 mln euro, powyzej rynkowych oczekiwan na poziomie -1650 mln euro i
naszej prognozy -2062 mln euro. Dynamika eksportu débr, réwna -1,4% r/r, okazata sie lepsza niz
zaktadane przez nas -3,4% r/r, a dynamika importu, na poziomie 2,3% r/r, znalazta sie ponizej naszego
szacunku 4,5% r/r. W raporcie opublikowanym razem z danymi podano, ze ostabienie eksportu byto
dalej widoczne w sektorze samochodowym oraz dotkneto dobr posrednich, inwestycyjnych i trwatych
konsumpcyjnych. W zwigzku z wzrostami cen zwiekszeniu ulegta warto$¢ eksportu zywnosci. W
raporcie wskazano takze, ze dobra transportowe i posrednie stanowity zrédto ostabienia importu.
Dalszym wzrostom ulegt import débr konsumpcyjnych. Po rewizji dwunastomiesieczna suma kroczaca
bilansow obrotéw biezacych wyniosta w styczniu 0,1% PKB, a w lutym spadta do -0,2% PKB.
Spodziewamy sig, ze w dalszej czesci roku bedzie ona kierowac sie w strone -1% PKB.

Ireneusz Dabrowski z RPP ocenit w wywiadzie z PAP, ze cho¢ RPP jest bardziej przychylna cieciu
stop procentowych, to nie ma gwarancji, ze zdecyduje sie na to do lipca. Jak dodat, Rada zauwazyta,
ze czynniki dezinflacyjne s mocniejsze, niz wczesniej zaktadata, co moze przyspieszy¢ obnizke stép
procentowych, ale nie wiadomo jeszcze, kiedy to sie stanie. Dgbrowski ocenit réwniez, ze jest zbyt
wczesnie, by mogt zadeklarowac, czy poprze ewentualny wniosek o obnizke w maju, ale dalsze
hamowanie wzrostu ptac stanowitoby silny argument za obnizkami. Z uwagi na dynamiczne zmiany
w globalnej i krajowej sytuacji gospodarczej Dabrowski nie wskazat, jakiej skali obnizek oczekuje w
2025 r. Podat jednak, ze docelowa stopa referencyjna powinna znalez¢ sie na poziomie 3,5%.

W piatek kurs EURPLN wzrést o okoto 1% wzgledem czwartkowego zamkniecia, z 4,25 do 4,29.
Wzrostom ulegty réwniez kursy EURHUF i EURCZK, o odpowiednio 0,6% i 0,2%. Ostabienie walut
regionu nastapito rownolegle do dalszej deprecjacji dolara do euro, ktéra zaprowadzita kurs EURUSD w
gore o okoto 1,5%, z 1,12 powyzej 1,13 (przejsciowo powyzej 1,14). Na przestrzeni catego minionego
tygodnia dolar stracit wzgledem euro ponad 4%. Kurs EURPLN wzrdst w skali tygodnia o okoto 1%, a
kurs EURHUF o okoto 0,9%. Najlepszy wynik zarejestrowata czeska korona, ktéra zarejestrowata lekka
aprecjacje wzgledem euro, rzedu 0,2%. Nalezy sie liczy¢ z utrzymaniem duzej zmiennosci na rynkach
walutowych, ktére moga mocno reagowac na dalsze kroki w zakresie polityki celnej USA. W
najblizszych dniach inwestorzy beda obserwowaé przede wszystkim jak rozwinie sie narastajacy
konflikt USA-Chiny. Weekend przyniost pod tym wzgledem informacje o wytaczeniu przez USA
smartfondw, laptopéw, uktadéw scalonych i pétprzewodnikéw spod tzw. cet wzajemnych, czyli w
przypadku Chin do koszyka oclonego 20% stawka zamiast 145%, przy czym administracja USA
zastrzegta, ze specjalna stawka na te ostatnie zostanie pokazana w najblizszych tygodniach lub
miesigcach. Zamet informacyjny moze podtrzymac na rynkach nieche¢ wobec aktywow amerykanskich.

Krajowe rentownosci i stawki rynku pienieznego zakonczyty tydzien pogtebieniem spadkow.
Rentownosci krajowych obligacji zmniejszyty sie o 7-8 pb przy lekkim wystromieniu krzywej, o okoto
1 pb. Spadki rentownosci miaty réwniez miejsce w Niemczech, gdzie wyniosty 4-5 pb. W USA
kontynuowana byta wyprzedaz obligacji, co przetozyto sie na wzrost ich rentownosci o 10-15 pb
przy wystromieniu krzywej o okoto 5 pb. W skali catego tygodnia rentownosci amerykanskich
Treasuries zwiekszyty sie o 31-58 pb, podczas gdy rentownosci w Polsce i w Niemczech spadty o
odpowiednio 7-16 pb (przy wystromieniu krzywej o 9 pb) i 5-9 pb (przy wystromieniu krzywej o 5
pb). Poza tym, krajowe stopy IRS spadty w pigtek o 7-8 pb przy wystromieniu ich krzywej o 1 pb, a
stawki FRA zmniejszyty sie o 6-9 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej. Na przestrzeni catego
tygodnia stopy IRS spadty o 7-23 pb, a stawki FRA o 15-20 pb, w oby przypadkach mocniej na
krotkim koncu krzywej.
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Bilans ptatniczy, gtéwne sktadowe,
12-mies. sumy kroczgce w min EUR
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4,2799 CZKPLN 0,1708 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,7505 HUFPLN* 1,0379 440 1
EURUSD 1,1415 RONPLN 0,8603 430 -
CHFPLN 4,6484 NOKPLN 0,3537
GBPPLN 4,9445 DKKPLN 0,5749 4,20 -
USDCNY 7,3038 SEKPLN 0,3854
*2a T00HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 13.04.2025 4,00 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2626  4,3015  4,2707  4,2912 4,2972 390 -
USDPLN ~ 3,7433  3,7982  3,7726 3,7885 3,7606
EURUSD  1,1246  1,1473 11,1321 1,1323 - 380 1
370 . . . . . : . . L = [ _
Rynek stopy procentowej 13.04.2025 ¥ %8 £ 2 B B f ZT & 2 2 E E E
Obligacje na rynku miedzybankowym = 8« A = » - & 3 o =
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,48 1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 4,82 -5 6,20 a 5, 1oL
DS1034 (10L) 5,29 -3 600
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 5,80
Termin PLZ : USZ ‘ EZ — 560 -
miana miana miana
N (A ) 540 -
L 4,52 -5 4,21 7 2,12 6 520 -
2L 4,05 -8 3,98 10 2,06 6
3L 3,95 -8 3,96 9 2,13 3 500 1
4L 3,96 -7 3,99 9 2,23 5 480 -
5L 4,00 -8 4,02 9 2,32 5
8L 421 7 414 9 2,50 3 460 1
0L 4,36 -6 4,20 7 2,58 0 4,40 . ; ; : : : : : : : : . :
® 8 £ 2 2 2 = & & 5 = 5 & s
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb) 580 | —~—— r~ v—\f_w_k—_'\—\\
O/N 5,87 13
N 5,80 1 560
SW 5,82 -2 540 -
™ 5,84 4 520 -
3M 5,58 -1
6M 5,27 2 5,00 -
1Y 5,05 -3 4,80 -
4,60 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,40 1
1x4 5,19 -1 420 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
= i :
X . - N N ®© © 3 2 = 2 == 5 5 § 5 =
9x12 3,75 -9 §‘§wﬁg§£éggg§£§
3x9 4,27 -5 - o -«
6x12 3,83 -6
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* |v
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb) 407
Polska 80 2 276 2
Francja 23 0 81 4 300 W
Wegry 140 0 463 8
Hiszpania 40 2 76 4 200
Wtochy 29 1 128 6 M’\JW
Portugalia 19 0 65 4
Irlandia 14 0 42 7 100 -
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 § § % f gz g) % %‘ % E E E é _é
= & N «© & N = » - N = Q =

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (11 kwietnia)
08:00 DE Inflacja HICP 11 % m/m 0,4 = 0,4 0,5
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1 mln € -680 -636 -220 558
14:00 PL Bilans handlowy 1 mln € -1650 -2 062 -919 -1208
14:00 PL Eksport Il mln € 27 506 26 707 27 240 27 533
14:00 PL Import Il mln € 28 970 28 769 28 159 28 741
16:00 Us Indeks Michigan \% pkt 53,5 = 50,8 57,0
PONIEDZIALEK (14 kwietnia)
Brak publikacji
WTOREK (15 kwietnia)
10:00 PL Inflacja 1l % rfr 4,9 4,9 - 4,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0,5 - - 0,8
11:00 DE ZEW IV pkt -86,8 - - -87,6
SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1l % rfr 2,2 - - 2,2
14:00 PL Inflacja bazowa ] % rfr 3,5 3,5 - 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna 11 % m/m 1,4 - - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA 11 % m/m -0,2 - - 0,8
CZWARTEK (17 kwietnia)
10:00 PL Zrewidowane dane o PKB w 2023-2024 r.
14:15 EZ Decyzja EBC \% % 2,40 - - 2,65
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - - 223
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 11 % m/m -6,1 - - 11,2
PIATEK (18 kwietnia)
Brak publikacji

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 ktorgkolwiek 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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