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Codziennik

Wyrazny spadek inflacji, PMI wcigz powyzej 50 pkt

Dzisiaj ustugowy ISM w USA
W kwietniu inflacja spadta do 4,2% r/r jak zaktadalismy, przemystowy PMI wciaz powyzej 50 pkt
Ztoty nieco stabszy do euro, umocnienie dolara wobec braku zatamania w danych z USA

Dzisiaj w USA zostanie opublikowany kwietniowy odczyt indeksu ISM mierzacego koniunkture w
sektorze ustug.

PMI dla polskiego przemystu spadt w kwietniu do 50,2 pkt z 50,7 pkt w marcu. Indeks utrzymat sie Inflacja i jej wybrane sktadowe, % r/r

trzeci miesigc powyzej neutralnego poziomu 50 pkt dzieki wzrostowi produkgji biezacej (sktadnik
najwyzej od lutego 2022 r.). Wzrosty tez zalegtosci produkcyjne (pierwszy raz od blisko trzech lat) a
indeks zatrudnienia poprawit sie. Za spadkiem PMI m/m staty gorsze oceny nowych zamodwien. 25
Prognozy produkcji w horyzoncie nastepnych 12 miesiecy odnotowaty najwiekszy spadek w historii
danych (od 2012 r.) Finalny odczyt przemystowego PMI w USA wyniést 50,2 pkt (wstepnie podano 50,7 20
pkt) strefy euro 49,0 pkt (wstepnie 48,5 pkt) a niemiecki zrewidowano do 48,4 pkt (wstepnie 48,0 pkt).
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Wg danych NBP w marcu padt nowy rekord sprzedazy kredytow konsumpcyjnych przez banki, 11,3 15
mld zt (poprzedni to 10,5 mld zt z pazdziernika ub.r. i stycznia br.). W lutym sprzedaz byta ponizej 10
mld zt. W skali miesigca poprawita sie tez sprzedaz kredytéw mieszkaniowych (7,2 mld zt, 5,9 mld zt
poprzednio) oraz kredytéw dla firm (13,2 mld zt wobec 11,1 mld zt w lutym).
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Eurostat podat, ze bezrobocie w ujeciu BAEL wyniosto w Polsce w marcu 2,7%. To drugi najnizszy
wynik w UE za Czechami (2,6%). 0
Szybki szacunek inflacji CPl w kwietniu wskazat na jej spadek do 4,2% r/r z 4,9% r/r w marcu,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami i 0,1 pkt proc. ponizej konsensusu rynkowego. Wzrost cen w -5

poréwnaniu miesigc do miesigca wyniést 0,4%, co réwniez byto zgodne z naszymi przewidywaniami.
Wzrost cen zywnosci okazat sie wiekszy, niz zaktadaliémy (na poziomie 0,8% m/m, wobec naszego
szacunku 0,4% m/m), ale jednocze$nie mocniej od naszych oczekiwan spadty ceny paliw i energii, 0
odpowiednio 1,7% m/m i 0,4% m/m. W rezultacie dalej szacujemy, ze inflacja bazowa spadta z 3,6% r/r
w marcu do 3,5% r/r w kwietniu, cho¢ spadek do 3,4% r/r jest niemal rownie prawdopodobny. Inflacja
CPI moze w ciggu kolejnych dwoéch miesiecy ulec niewielkiemu wzrostowi, ale w lipcu powinna spas¢
ponizej 3,5% r/r, czyli ponizej gérna pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP. W drugiej potowie 2025
r.inflacja powinna utrzymywac sie w przedziale 3,0-3,5% r/r.
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Zrédto: GUS, Santander

Polska ztozyta wniosek o unijng klauzule wyjscia — podato w $rode Ministerstwo Finanséw. Umozliwi
to odejscie od rekomendowanej przez Rade Ecofin $ciezki wydatkéw do wysokosci przyrostu wydatkow
na obronnos$¢ w stosunku do sytuacji przed wojna w Ukrainie, jednak nie wiecej niz 1,5% PKB. Wniosek
nie jest zaskoczeniem, byt wczesniej zapowiadany przez ministra finanséw. Warto zwroci¢ uwage, ze
jesli w efekcie wzrost wydatkow bytby wiekszy niz uzgodniony w $redniookresowym planie
budzetowo-strukturalnym, to dodatkowo powigkszytby deficyt finanséw publicznych, ktoérego
prognoze na 2025 r. MF podniosto do 6,3% PKB (z powodu stabszej od oczekiwan realizacji dochodow,
ktora zreszta jest w naszej ocenie wcigz obarczona ryzykiem w dét, ze wzgledu na zbyt wysokie
prognozy PKB i CPI). Wg danych KE 13 krajéw zawnioskowato o klauzule.

Wedtug Szybkiego Monitoringu NBP sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw niefinansowych ulegta
niewielkiej poprawie w | kw. br., cho¢ pozostata ostabiona. Nieznacznie wzrosta ogélna miara
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych, z 82,1% w IV kw. ub.r. do 82,2%, przede wszystkim w wyniku
zwigkszenia wykorzystania potencjatu w sektorze ustug i przy jednoczesnym spadku wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych w przemysle. Odsetek przedsiebiorstw o wysokiej ekspozycji na ryzyko
bankructwa ulegt spadkowi, a odsetek firm oceniajgcych niepewnosc jako wysoka pozostat zblizony do
swojej wartosci z IV kw. ub.r. Z powodu aprecjacji ztotego sporemu wzrostowi ulegt odsetek
eksporterow deklarujgcych nieoptacalnos¢ eksportu, z 14,2% w IV kw. ub.r. do 15,9%. Niemniej,
wzrostowi ulegt odsetek Ffirm oceniajgcych rentowno$¢ sprzedazy jako satysfakcjonujaca. W
perspektywie roku przedsigbiorstwa oczekujg troche wiekszego wzrostu popytu i eksportu niz przed
kwartatem, cho¢ jednoczesnie spadt odsetek firm planujacych zwigkszenie zatrudnienia i podniesienie

przecigtnego wynagrodzenia. Departament Analiz Ekonomicznych:

Przez ostatnie dni ztoty poruszat sie wokét 4,28 do euro, nie wychodzac poza przedziat, w ktérym
porusza sie od potowy kwietnia. CZK i HUF sa tak jak i PLN dzi$ rano minimalnie stabsze do euro niz al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
przed majowka. W tym czasie doszto do umocnienia dolara i jego préb przebicia sie ponizej 1,13 do email: ekonomia@santander.pl

euro. Dane z USA o nastrojach w przemysle (ISM) i rynku pracy (zatrudnienie powyzej oczekiwan, cho¢ www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
duza negatywna rewizja poprzedniego odczytu) nie pokazaty zatamania, co w warunkach Piotr Bielski 691 393 119

powszechnych obaw o te gospodarke wystarczyto by wesprze¢ dolara. Na rynku dtugu wycena skali Bartosz Biatas 517 881 807

obnizek, ktdre miatby jeszcze w tym roku dostarczy¢ Fed cofneta sie z 4 (w $rode) do 3. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2725 CZKPLN 0.1708
USDPLN 3.7715 HUFPLN* 1.0469
EURUSD 1.1328 RONPLN 0.8586
CHFPLN 4.5595 NOKPLN 0.3619
GBPPLN 5.0051 DKKPLN 0.5709
USDCNY 7.2706 SEKPLN 0.3902
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04.05.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2664  4.2836  4.2763 4.2789 4.275
USDPLN  3.7533  3.7857  3.7846 3.7775 3.7722
EURUSD  1.1301 1.1380  1.1303 1.1329 -
Rynek stopy procentowej 04.05.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.38 6
PS0130 (5L) 4.67 -1
DS1034 (10L) 5.27 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.48 0 4.18 11 2.00 4
2L 4.03 1 3.86 13 1.96 13
3L 3.89 0 3.78 12 2.03 13
4L 3.90 1 3.78 11 2.12 8
5L 3.94 0 3.80 9 2.20 9
8L 4.15 1 3.95 8 2.40 7
0L 4.31 2 4.03 7 2.50 7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 19
TN 5.79 -1
SW 5.67 -9
™ 5.59 -4
3M 5.36 -5
6M 5.08 -2
1Y 4.89 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.90 -5
3x6 4.46 1
6x9 4.07 3
9x12 3.75 3
3x9 4.27 3
6x12 3.92 3
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 275 -5
Francja 19 0 72 -1
Wegry 133 0 436 -9
Hiszpania 36 0 66 -1
Wrtochy 24 0 112 -2
Portugalia 18 0 55 -2
Irlandia 15 0 37 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
SRODA (30 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna IV % m/m -0.4 = -0.2 0.2
08:30 HU PKB | kw. % rfr 0.4 = 0.0 0.4
09:00 cz PKB SA | kw. % rfr 2.0 = 2.0 1.8
10:00 PL Inflacja IV % rfr 4.3 4.2 4.2 4.9
10:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0.2 = -0.2 -0.2
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1.1 = 1.2 1.2
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0.4 = 0.5 0.4
14:15 us Raport ADP \% tys. 125 = 62 147
14:30 us PKB | kw. % k/k 0.3 = -0.3 2.4
16:00 us Wydatki osobiste 1] % m/m 0.6 - 0.7 0.5
16:00 us Dochody osobiste 1] % m/m 0.4 - 0.5 0.7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1] % m/m 1.0 - 6.1 2.1
16:00 us Indeks cen PCE SA 1l % m/m 0.0 = 0.0 0.4
CZWARTEK (1 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 = 241 223
16:00 us ISM przemyst \% pkt 47.9 = 48.7 49.0
PIATEK (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst IV pkt 50.3 50.1 50.2 50.7
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 48.0 = 48.4 48.0
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 48.7 = 49.0 48.7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IV % r/r 2.1 - 2.2 2.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1] % 6.1 - 6.2 6.2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \% tys. 138 = 177 185
14:30 us Stopa bezrobocia IV % 4.2 - 4.2 4.2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1] % m/m 9.2 = 9.2 9.2
16:00 us Zamowienia przemystowe 1] % m/m 4.5 - 4.3 0.6
PONIEDZIALEK (5 maja)
16:00 us ISM ustugi \% pkt 50.3 - - 50.8
WTOREK (6 maja)
03:45 CN PMI ustugi \% pkt 51.8 - - 51.9
09:00 Cz Inflacja I\ % rfr 2.1 - - 2.7
09:55 DE PMI ustugi \% pkt 48.8 - - 48.8
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 49.7 - - 49.7
SRODA (7 maja)
PL Decyzja RPP Vv % 5.25 5.25 - 5.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe 11l % m/m 1.0 - - 0.0
09:00 cz Produkcja przemystowa 11 % rfr 3.1 - - -1.4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 11l % m/m -0.1 - - 0.3
14:30 cz Decyzja banku centralnego Vv % 3.50 - - 3.75
20:00 us Decyzja FOMC \ % 4.50 - - 4.50
CZWARTEK (8 maja)
08:00 DE Eksport 11 % m/m 1.1 - - 1.9
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1 % m/m 1.0 - - -1.3
08:30 HU Produkcja przemystowa 11 % rfr -5.0 - - -8.0
PIATEK (9 maja)
08:30 HU Inflacja v % rfr 4.0 - - 4.7

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 ktorqgkolwiek 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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