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Stopy dostosowane w dot, dzis wyjasnienie szefa NBP

RPP obnizyta stopy o 50 punktéw bazowych, dzisiaj konferencja prezesa NBP
FOMC pozostawit stopy procentowe bez zmian
Ztoty i rynek dtugu stabilne, lekka korekta wyceny dalszych obnizek stop w Polsce

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP po wczorajszej decyzji RPP. Poza tym rano w Stopy procentowe w wybranych gospodarkach,
Niemczech ukazaty si¢ marcowe dane o eksporcie i produkcji przemystowej — w obu kategoriach %

wystapit wzrost m/m, przy czym produkcja wyraznie przekroczyta oczekiwania (poprawa rocznej
dynamiki z -4,1% do -0,2%, najwyzej od potowy ub.r.). Powszechnie oczekuije sie, ze Bank Anglii 8 1

Polska
obnizy dzis stopy o 25 pb, ma tez by¢ ogtoszony szkic umowy handlowej USA-W!k. Brytania.
7 4
RPP obnizyta stopy procentowe o 50 pb, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem Strefa
rynkowym, w tym stopa referencyjna zostata obnizona do 5,25%. Ruch ten byt rowniez zgodny z 6 4 euro
forward guidance (tj. sygnalizacja zamiaréw) przedstawionym wczesniej przez Adama USA
Glapinskiego i niektérych innych cztonkéw RPP. Zmiana stép zostata okreslona jako 5 4

,dostosowanie”, co w naszej interpretacji jest sygnatem, ze nie byt to poczatek cyklu tagodzenia.
Ogoblnie uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest przerwa w czerwcu
(poniewaz kolejny zestaw danych miesiecznych nie dostarczy silnych argumentéw za

nadzwyczajnym ztagodzeniem polityki). Kolejna obnizka stop procentowych moze nastgpi¢ w
lipcu, kiedy opublikowana zostanie nowa projekcja NBP i to jest obecnie nasz scenariusz bazowy.
Jednak skala ruchu (-50 pb zamiast ostroznych -25 pb) i ton komunikatu, bez oznak wstepnego
zobowigzania co do dalszego przebiegu stop, moga rowniez oznaczad, ze byto to jednorazowe
dostosowanie. Dzisiejsza konferencja prezesa NBP (o 15:00) moze zawiera¢ wigcej sygnalizacji

zamiaréw, ale na razie trzymamy sie naszego bazowego scenariusza, w ktérym RPP obniza

stopy 0 25 pb w lipcu po czym utrzymuje stopy bez zmian do konca roku, podczas gdy inflacja B8SI9AIVEEZARINRIR
ustabilizuje sie nieco ponizej 3,5% miedzy lipcem a grudniem, a wzrost gospodarczy delikatnie R R R R R R

przyspieszy. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

FOMC pozostawit stopy procentowe w USA bez zmian. Jerome Powell znéw zaznaczyt, ze Fed
moze sobie pozwoli¢ na czekanie zanim okresli sie co do reakgji na cta. Ich efekty nie s3 jeszcze
widoczne w danych, ale nalezy spodziewac sie i nieco wyzszej inflacji i bezrobocia. Wg niego

Zrédto: LSEG, Santander

Sprzedaz detaliczna w strefie euro, % r/r

czekanie az obraz bedzie czytelniejszy jest najlepsza odpowiedzia. 7

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w strefie euro spowolnito w marcu do 1,5% r/r z 1,9%
r/r w lutym. Spadek dynamiki sprzedazy ogotem wynikat z ostabienia dynamiki sprzedazy
Zywnosci, napojow i tytoniu (z 1,5% r/r do 0,6% r/r), a takze dynamiki sprzedazy paliw (z 2,0%
r/rdo 0,9% r/r). W poréwnaniu miesigc do miesiaca sprzedaz detaliczna spadta o 0,1%, zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Marcowe dane o sprzedazy nie sugerujg, aby dotychczasowa sytuacja
strefy euro ulegta istotnym zmianom a stabszy wynik moze by¢ wyrazem obaw o konsekwencje
polityki handlowej USA i dziatarn odwetowych UE.

W srode kurs EURPLN pozostat dosc¢ stabilny, niedaleko 4,27. Korona czeska umocnita sie 14

ponizej 24,9 do euro. Obnizka stop procentowych przez czeski bank centralny o 25 pb byta [\
zgodna z oczekiwaniami, ale komunikacja banku okazata sie jastrzebia — Prezes CNB dat zna¢, ze
co prawda nie byto zgody na to, ze ta obnizka zakonczyta faze luzowania polityki pienieznej, ale
wszystkie opcje pozostaja na stole, przy czym polityka musi pozostac¢ restrykcyjna a miejsca pod
ewentualne dalsze obnizki zostato niewiele. EURHUF byt stabilny. EURUSD zareagowat na
komunikacje Fedu spadkiem do 1,13, czyli w poblize dolnej granicy przedziatu, w ktérym kurs
porusza sie jak dotad w maju.
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Krzywa rentownosci polskich obligacji ulegta w srode wyptaszczeniu o 2 pb przy wzroscie jej -5
krotkiego konca o niecaty 1 pb i spadku jej dtugiego konca o blisko 2 pb. Réwnolegle w
Niemczech miaty miejsce spadki rentownosci o 1-6 pb, mocniejsze na dtugim koncu krzywej, a w
USA wzrost rentownosci obligacji dwuletnich o 2 pb i spadek rentownosci obligacji
dziesiecioletnich o okoto 1 pb. Krajowe stawki rynku pienieznego nie ulegty mocnym zmianom w al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
reakcji na decyzje i komunikat RPP. Poniewaz jednak niektérzy inwestorzy stawiali na gtebsza email: ekonomia@santander.pl
obnizke stép, to doszto do lekkiej korekty w gére wyceny dalszych ruchéw RPP. Stopy IRS www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
wzrosty o 5 pb na krotkim koncu krzywej i spadty o 1-3 pb na jej pozostatym odcinku, a stawki Piotr Bielski 691 393 119
FRA wzrosty o 5-7 pb. Wieksze zmiany moga mie¢ miejsce po dzisiejszej konferencji prezesa Bartosz Biatas 517 881 807
NBP. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2695 CZKPLN 0.1715
USDPLN 3.7836 HUFPLN* 1.0471
EURUSD 1.1282 RONPLN 0.8348
CHFPLN 4.5753 NOKPLN 0.3645
GBPPLN 5.0295 DKKPLN 0.5722
USDCNY 7.2377 SEKPLN 0.3909
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07.05.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2660  4.2807  4.2740 4.2672 4.2757
USDPLN  3.7518 3.7702  3.7679 3.7607 3.7642
EURUSD  1.1340 1.1378  1.1342 1.1347 -
Rynek stopy procentowej 07.05.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 439 -3
PS0130 (5L) 4.68 2
DS1034 (10L) 5.29 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.54 5 4.18 1 1.98 -1
2L 4.11 8 3.82 1 1.91 -2
3L 3.98 7 3.73 0 1.98 -2
4L 3.96 4 3.74 -1 2.06 -3
5L 3.98 2 3.77 -3 2.12 -5
8L 4.17 2 3.91 -3 2.33 -5
0L 4.32 0 4.01 -2 2.43 -5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 -9
TN 5.53 -27
SW 5.51 -6
™ 5.54 -1
3M 5.33 -2
6M 5.05 2
1Y 4.86 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.85 0
3x6 4.50 6
6x9 4.15 8
9x12 3.84 7
3x9 4.29 4
6x12 4.01 9
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 75 0 281 4
Francja 20 0 72 0
Wegry 135 0 448 4
Hiszpania 36 0 65 0
Wrtochy 25 0 109 -2
Portugalia 18 0 54 0
Irlandia 15 0 39 0
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnoszg 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 \% % 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 43 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 11l % 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 \" pkt 50.3 50.1 50.2 50.7
09:55 DE PMI przemyst IV pkt 48.0 - 48.4 48.0
10:00 EZ PMI przemyst IV 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 = 51.6 50.8
WTOREK (6 maja)
03:45 CN PMI ustugi % pkt 51.8 = 50.7 51.9
09:00 (@4 Inflacja % % rfr 2.1 = 1.8 2.7
09:55 DE PMI ustugi \% pkt 48.8 = 49.0 50.9
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 49.7 = 50.1 51.0
SRODA (7 maja)
PL Decyzja RPP Vv % 5.25 5.25 5.25 5.75
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1] % m/m 1.3 - 3.6 0.0
09:00 Cz Produkcja przemystowa 1] % rfr 3.1 = 4.5 -1.4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1] % m/m -0.1 - -0.1 0.2
14:30 cz Decyzja banku centralnego Vv % 3.50 = 3.50 3.75
20:00 us Decyzja FOMC \ % 4.50 = 4.50 4.50
CZWARTEK (8 maja)
08:00 DE Eksport 11 % m/m 1.0 = 1.1 1.9
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1] % m/m 1.0 = 3.0 -1.3
08:30 HU Produkcja przemystowa 1 % rfr -5.0 - - -8.0
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
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 wytqgcznie 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 spétkq 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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