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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rewizja PKB w gore

Dzisiaj brak istotnych danych, mniejsza aktywnos¢ na rynkach

Kwartalne dane o PKB w 2024 r. zrewidowane lekko w gére, inwestycje mocno w dét
EBC obnizyt stopy o 25 pb, uwaza wptyw wojen celnych na inflacje za wcigz niejasny
Ztoty stabilny, rentownosci krajowych obligagji nieco nizsze

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie przewiduje zadnych istotnych publikacji czy wydarzen
gospodarczych. Rynki finansowe powinny dziata¢ na zwolnionych obrotach w zwiazku z
dniem wolnym w czesci krajow.

GUS dokonat rewizji kwartalnych danych o PKB w 2023 i 2024 r. Realny wzrost PKB w 2024
r. zostat utrzymany na poziomie 2,9%, a wzrost w 2023 r. zostat podwyzszony z 0,1% do
0,2%. Kwartalne odczyty PKB zostaty lekko zrewidowane w gore, w tym w IIl kw. 2024 r. z
2,7% do 2,8% r/r,a w IV kw. 2024 r. z 3,2% r/r do 3,4% r/r. Wyréwnana sezonowo zmiana
PKB w IV kw. 2024 r. zostata podwyzszona z 1,3% do 1,4% kw/kw. Rewizja w gore danych za
IV kw. wynikata z wyzszego niz wczesniej szacowano wzrostu popytu krajowego: 5,3% r/r
wobec 4,8% r/r wedtug wczesniejszych danych, ktory z kolei byt podyktowany mocniejszym
wzrostem konsumpgji publicznej (7,6% r/r zamiast 3,0% r/r) i zapasow (ich wktad do wzrostu
zostat zwigkszony o 1,6 pkt proc. do 3,4 pkt proc.), przy jednoczesnym obnizeniu inwestycji z
1,3% r/r do -6,9% r/r. Wzrost konsumpcji prywatnej zostat utrzymany na solidnym poziomie
3,5% r/r. Rewizja sciezki PKB za ostatnie dwa lata stanowi niejednoznaczny sygnat dla RPP,
ale naszym zdaniem nie powinna op6zni¢ obnizek stop. Zatamanie inwestycji w Il pot. 2024 r.,
ktore nie byto widoczne w danych przed rewizjg, moze wspiera¢ decyzje o poluzowaniu
polityki pienieznej, podczas gdy wzrost popytu krajowego powyzej 5% r/r opierat sie na
konsumpgcji publicznej i zapasach, ktore nie sa kluczowe z punktu widzenia oceny
wewnetrznej presji inflacyjnej. Nadal oczekujemy, ze RPP obnizy stopy procentowe o 50 pb
juz na majowym posiedzeniu.

Rada Prezesow EBC obnizyta stopy procentowe o 25 pb, w tym stope podstawowych
operacji refinansujgcych do 2,40%. Nowy poziom stop procentowych nie zostat juz okreslony
mianem restrykcyjnego, jak czyniono to dotychczas. W komunikacie po decyzji zwrécono
uwage, ze rosngce napiecia w handlu pogorszyty perspektywy wzrostu gospodarczego, a
negatywna i gwattowna reakcja rynku na zmiany w polityce handlowej moze doprowadzi¢ do
zaostrzenia warunkow finansowania. Podczas konferencji po decyzji Rady prezes EBC
Christine Lagarde dodata, ze rosnace napiecia w handlu zwiekszaja niepewno$¢ co do
perspektyw inflacji.

Pomimo przejsciowych fluktuacji kurs EURPLN zakonczyt czwartkowa sesje blisko poziomu
otwarcia, lekko ponizej 4,28. Wegierski forint i czeska korona ulegty niewielkiej deprecjacji w
stosunku do euro, rzedu okoto 0,1%. W nocy ze $rody na czwartek amerykanski dolara ulegt
aprecjacji do euro, w wyniku ktorej kurs EURUSD spadt o ponad 0,3%, ponizej 1,14. Nastepnie
w ciggu dnia kurs EURUSD pozostawat w trendzie bocznym.

Rentownosci polskich obligacji spadty w czwartek o 4-5 pb. Spadki rentownosci miaty
miejsce rowniez w Niemczech, gdzie wyniosty 3-6 pb, wiecej na krétkim koncu krzywej. W
USA rentownosci ulegty jedynie pomijalnym zmianom. Krajowe stopy IRS spadty o okoto 4 pb
na catej dtugosci krzywej, a stawki FRA zmniejszyty sie o 3-5 pb, troche mocniej na dtugim
koncu krzywej. Po decyzji i komunikacji EBC rynki delikatnie zwiekszyty oczekiwania co do
skali dalszego luzowania polityki pienieznej w strefie euro w tym roku. Prawdopodobienstwo
implikowane z kontraktéw na rynku pienieznym, ze EBC dotozy jeszcze 75pb a nie 50pb
obnizek przesuneto sie z 1/3 na ok. 2/3.
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Naktady brutto na srodki trwate, 4Q19=100,
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2736 CZKPLN 0,1703
USDPLN 3,7603 HUFPLN* 1,0389
EURUSD 1,1371 RONPLN 0,8593
CHFPLN 4,5916 NOKPLN 0,3588
GBPPLN 4,9885 DKKPLN 0,5725
USDCNY 7,2970 SEKPLN 0,3903
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.04.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2679  4,2920  4,2783 4,2829 4,2879
USDPLN  3,7563  3,7781 3,7655 3,7708 3,7684
EURUSD  1,1334 11,1388  1,1361 1,1363 -
Rynek stopy procentowej 17.04.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,36 -7
PS0130 (5L) 4,74 -4
DS1034 (10L) 5,26 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4,52 -2 4,13 2 1,98 -5
2L 4,08 -4 3,83 1 1,90 -4
3L 3,96 -4 3,77 2 1,98 -4
4L 3,97 -4 3,79 3 2,08 -4
5L 4,00 -5 3,83 3 2,17 -3
8L 4,21 -5 3,99 5 2,39 -2
0L 4,36 -5 4,07 5 2,49 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,83 10
TN 5,83 3
SW 5,83 1
™ 5,77 -2
3M 5,54 0
6M 5,20 -2
1Y 4,99 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5,15 -6
3x6 4,45 -4
6x9 4,04 -3
9x12 3,78 -4
3x9 4,24 -4
6x12 3,88 -3
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 -2 279 0
Francja 22 0 77 1
Wegry 138 -2 470 4
Hiszpania 38 -1 70 0
Wrtochy 27 -1 118 -1
Portugalia 19 0 59 -1
Irlandia 15 0 37 0
Niemcy 9 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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 (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 Il 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 L1l % rfr 4,9 4,9 4,9 4,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0,5 = 1,1 0,6
11:00 DE ZEW \% pkt -86,8 = -81,2 -87,6
SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 11 % r/r 2,2 = 2,2 2,3
14:00 PL Inflacja bazowa 11 % rfr 3,5 3,6 3,6 3,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1 % m/m 1,4 - 1,4 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa SA 1] % m/m -0,2 = -0,3 0,8
CZWARTEK (17 kwietnia)
10:00 PL Zrewidowane dane o PKB w 2023-2024 r.
14:15 EZ Decyzja EBC \% % 2,40 = 2,40 2,65
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 215 224
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1] % m/m -5,4 = -11,4 9,8
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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