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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ poznamy kwietniowq inflacje

Dzi$ wstepne dane o krajowej inflacji za kwiecien, Szybki Monitoring NBP, za granicg dane o PKB
Rzad zaktada w tym roku $rednia inflacje 4,5% i wzrost PKB 3,7%, wyzej niz my

Gtowny wskaznik ESI dla Polski bez zmian w kwietniu, nizszy m/m w strefie euro

Wegrzy nie zmienili stop procentowych, niewielkie ruchy na walutach regionu CEE

Dzisiaj poznamy szybki szacunek inflacji CPl w kwietniu. W naszej ocenie powinien on wskaza¢, ze inflacja
spadta z 4,9% r/r w marcu do 4,2% r/r, mediana prognoz w Bloombergu wynosi 4,3% r/r. Oczekiwany przez
nas spadek inflacji jest w gtownej mierze efektem wysokiej bazy statystycznej w kwietniu ub.r., kiedy
przywrécony zostat VAT na zywnos¢, ale powinien by¢ réwniez wspierany spadkiem cen ropy i paliw. O
godzinie 10:00 zostanie réwniez opublikowany raport NBP ,Szybki Monitoring”, opisujacy sytuacje w
sektorze przedsiebiorstw. Za granica ukaza sie wstepne szacunki wzrostu PKB w | kw., w tym w USA, strefie
euro, Niemczech, Czechach i na Wegrzech. Poza tym w USA pojawia sie marcowe dane nt. inflacji PCE,
dochodow i wydatkéw osobistych, jak i kwietniowy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym.

Rzad przyjat zatozenia makroekonomiczne na lata 2025-2029. W tym roku przewiduje wzrost PKB o 3,7%
(wobec 3,9% w zatozeniach ustawy budzetowej i naszej prognozy 3,4%), w 2026 3,5%, w 2027 i w kolejnych
latach spowolnienie do i ponizej 3%. Wysokiej dynamice PKB w tym i przysztym roku ma sprzyja¢ m.in. wzrost
inwestycji (w 2025 prawie 9%), wspierany przez wydatkowanie $rodkow z KPO, ale tez konsumpcja prywatna
(w tym roku rosngca szybciej niz w ubiegtym). Srednia inflacja w br. prognozowana jest na poziomie 4,5%
(nasza prognoza 3,4%, w budzecie zatozono 3,9%), w kolejnym 3,8%, w nastepnych stopniowo zwalnia, ale
dopiero w 2029 r. jest na poziomie 2,5%, spojnym z celem NBP. Prognozy zostaty obnizone w poréwnaniu do
tych z jesieni, ale nadal sa w naszej ocenie dos¢ optymistyczne, co niesie ze soba zagrozenie dla realizacji
budzetu. Z drugiej strony, gdyby takie prognozy miaty sie zrealizowac, to w naszej ocenie nie tworzytyby
warunkéw dla znaczacych obnizek stop procentowych, ktére obecnie dyskontuje rynek.

Rzad przyjat tez sprawozdanie z wdrazania Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na
lata 2025-2028, w ktorym m.in. potwierdzit informacje z notyfikacji fiskalnej z 22 kwietnia, wg ktorej
deficyt sektora finansoéw publicznych w br. ma wynies¢ 6,3% PKB (ustawa budzetowa zaktadata 5,5%) za
sprawa stabego wykonania dochodoéw, w szczegoélnosci podatkowych, a dtug publiczny 57,8% PKB.
Pierwsze sprawozdanie z wdrazania planu budzetowo-strukturalnego wg rzadu powinno zostac
przychylnie przyjete przez KE. Kluczowy wskaznik podazania ustalong sciezka fiskalng — wzrost wydatkow
netto - jest przewidywany w br. na 5,8% wobec wartosci referencyjnej 6,3% (a w ujeciu skumulowanym
odpowiednio 19,2% i 19,6%). Dokument nie precyzuje prognoz salda GG na kolejne lata, ale w naszej
ocenie nalezy sie liczy¢ z wolniejszym tempem wychodzenia z nadmiernego deficytu, szczegdlnie, ze
prognozy dot. nominalnego PKB wciaz wygladaja na zbyt ambitne.

Wskaznik ESI mierzacy koniunkture gospodarcza w Polsce wynidst w kwietniu 101,0 pkt, czyli utrzymat
sie na poziomie z marca. Stabilizacja wskaznika stanowita wypadkowg ostabienia indekséw koniunktury w
budownictwie (0 0,2 pkt do -17,4 pkt), przemysle (o 1,0 pkt do -15,7 pkt) i ustugach (o 0,3 pkt do -3,5 pkt),
a takze umocnienia indeksu koniunktury w sektorze handlu detalicznego (o 0,3 pkt do -3,0 pkt) i indeksu
koniunktury konsumenckiej (o 2,0 pkt do 1,1 pkt). Wzrost wskaznika koniunktury konsumenckiej
odzwierciedlat poprawe ocen biezacej i przysztej sytuacji finansowej i gospodarczej, a takze wzrost
sktonnosci do dokonywania znacznych zakupéw w ciggu kolejnych dwunastu miesiecy. W przypadku strefy
euro ogodlny wskaznik ESI ulegt ostabieniu z 95,0 pkt do 93,6 pkt w wyniku spadku jego wszystkich
indeksow sktadowych.

Joanna Tyrowicz z RPP ocenita we wpisie na portalu LinkedlIn, Zze nie nadszedt jeszcze czas na obnizenie
stép procentowych. Tyrowicz stwierdzita, ze choc z perspektywy polityki pienieznej nie wida¢ duzych zrédet
niepokoju, to inflacja w ujeciu m/m pozostaje wysoka. Jak dodata, jezeli ostatnie dane gospodarcze beda sie
powtarza¢, uzasadnione moze okaza¢ sie utrzymanie stopy referencyjnej na 5,75% (co oznacza, ze
przestataby sktadac¢ wnioski o podwyzke stop).

We wtorek kursy walut regionu CEE do euro zarejestrowaty jedynie lekkie zmiany. Polski ztoty i
wegierski forint ulegty deprecjacji do euro o okoto 0,1%, a czeska korona pomijalnej aprecjacji. Niewielkie
zmiany odnotowat rowniez kurs EURUSD, ktéry osunat sie o okoto 0,1% z poniedziatkowego zamkniecia.
Wegierski bank centralny nie zmienit stop procentowych (gtéwna to 6,50%). W komunikacie bank uznat za
konieczne dalsze utrzymywanie restrykcyjnej polityki pienieznej a kluczowa kwestig jest wtasciwe
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i pilnowanie stabilnosci rynkéw finansowych.

Rentownosci krajowych obligacji wzrosty na krotkim koricu krzywej o okoto 2 pb i jednoczesnie spadty o
okoto 5 pb na jej pozostatym odcinku, w efekcie czego ulegta ona wyptaszczeniu o okoto 7 pb.
Réwnolegle, rentownosci obligacji Niemiec i USA osunety sie o 2-3 bp. Spadki miaty miejsce réwniez w
przypadku krajowych stawek rynku pienieznego. Stopy IRS spadty o 3-5 pb, a stawki FRA o 1-6 pb. Rzadowy
komunikat nt wyzszej $ciezki deficytu pojawit sie wczoraj na tyle pézno, ze rynek nie miat juz szans na
niego zareagowac¢, wiec dzisiaj moze wg nas wptyna¢ negatywnie na wyceny krajowych obligacji i
spreadoéw ASW.

30 kwietnia 2025

Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne
na lata 2025-2029

2025 2026 2027 2028 2029

PKB  3,7% 35% 30% 27% 26%

CPl 45% 38% 30% 28% 25%

Zrédto: MF
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Zrédto: Eurostat, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2665 CZKPLN 0.1711
USDPLN 3.7456 HUFPLN* 1.0460
EURUSD 1.1394 RONPLN 0.8576
CHFPLN 4.5454 NOKPLN 0.3612
GBPPLN 5.0172 DKKPLN 0.5716
USDCNY 7.2648 SEKPLN 0.3888
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29/04/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2559 4.2745 4.2658 4.2710 4.2646
USDPLN  3.7352 3.7564  3.7498 3.7481 3.7458
EURUSD  1.1369 1.1417  1.1378 1.1396 -
Rynek stopy procentowej 29/04/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.29 -4
PS0130 (5L) 4.68 -7
DS1034 (10L) 5.26 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.47 -5 4.05 -3 1.98 1
2L 4.00 -4 3.67 -6 1.93 1
3L 3.87 -5 3.61 -5 2.00 1
4L 3.87 -5 3.63 -5 2.09 2
5L 3.91 -6 3.67 -4 217 1
8L 4.12 -5 3.84 -3 2.37 0
0L 4.28 -5 3.93 -3 2.46 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.74 10
TN 5.80 -1
SW 5.82 -1
™ 5.64 0
3M 5.40 -8
6M 5.12 -1
1Y 491 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.97 -9
3x6 4.42 0
6x9 4.03 -2
9x12 3.71 -6
3x9 4.24 0
6x12 3.88 -2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 72 0 276 -5
Francja 20 -1 72 1
Wegry 128 0 439 1
Hiszpania 36 -1 67 1
Wtochy 25 -1 112 1
Portugalia 18 -1 56 2
Irlandia 15 0 36 -1
Niemcy 8 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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (25 kwietnia)
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 50,6 = 52,2 57,0
PONIEDZIALEK (28 kwietnia)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
WTOREK (29 kwietnia)
11:00 EZ ESI \% pkt 94,5 = 93,6 95,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego \Y) % 6,50 - 6,50 6,50
16:00 us Conference Board Konsumenci \Y) pkt 88,0 - 86,0 93,9
SRODA (30 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \Y % m/m -0,4 - -0,2 0,2
08:30 HU PKB | kw. % rfr 0,4 - 0,0 0,4
09:00 Ccz PKB SA | kw. % rfr 2,0 - - 1,8
10:00 PL Inflacja I\ % r/r 4,3 4,2 - 4,9
10:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0,2 - - -0,2
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1,1 - - 1,2
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,4 - - 0,4
14:15 us Raport ADP \% tys. 125 - - 155
14:30 us PKB | kw. % k/k 0,3 - - 2,4
16:00 us Wydatki osobiste Il % m/m 0,6 - - 0,4
16:00 us Dochody osobiste 11} % m/m 0,4 - - 0,8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1 % m/m -0,3 - - 2,0
16:00 us Indeks cen PCE SA I % m/m 0,0 - - 0,3
CZWARTEK (1 maja)
PL Swieto
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - - 222
16:00 us ISM przemyst IV pkt 48,0 - - 49,0
PIATEK (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst I\ pkt 50,4 50,1 - 50,7
09:55 DE PMI przemyst IV pkt 48,0 - - 48,3
10:00 EZ PMI przemyst IV pkt 48,7 - - 48,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek v % rfr 2,1 - - 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1] % 6,1 - - 6,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IV tys. 125 - - 228
14:30 us Stopa bezrobocia \Y) % 4,2 - - 4,2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych M % m/m 2,0 - - 9,2
16:00 us Zamowienia przemystowe I % m/m 4,4 - - 0,6

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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 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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