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Codziennik

RPP odpocznie w czerwcu, ale to nie koniec obnizek

Glapinski: obnizka stop byta jednorazowym dostosowaniem, ale cykl obnizek jest mozliwy
Dynamika produkgji ustug nieco stabsza w lutym, ale pozostata solidna
Ztoty mocniejszy, stawki rynku stopy procentowej wyzej po konferencji NBP

Dzisiaj na Wegrzech zostaty opublikowane dane o inflacji CPl w kwietniu, wedtug ktérych jej Produkcja ustug, dekompozycja, % r/fr

stopa spadta z 4,7% r/r do 4,2% cho¢ oczekiwano zejscia do 4,0%. Chinskie dane o towarowym
handlu zagranicznym za kwiecien nie pokazaty spodziewanego ostabienia: mierzony w USD ~ 12:5 7 Ustugi administracyjne i wspierajace
eksport wzrost o 8,1% r/r (konsensus 2,0% r/r) a import spadto 0,2% r/r a nie o 6,0% r/r Ustugi profesjonalne

(poprzednio -43% r/r), Rynek nieruchomosci
’ 10.0 A = |nformacja i komunikacja
Ton konferencji prezesa NBP po majowym posiedzeniu RPP byt zdecydowanie mniej gotebi Hotele i restauracje

niz w kwietniu. Adam Glapiniski podkreslit, ze RPP ma jeden jedyny cel: stabilizacje cen, a walka mm— Transport

o obnizenie inflacji nie zostata jeszcze zakonczona. Powiedziat réwniez, Zze nastgpito 75 = Uslugi bez handlu i finagséw
,dostosowanie” stop procentowych do nizszego poziomu inflacji, podobnie jak na jesieni 2023r.,

co nie oznacza rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Ogétem, podtrzymujemy
poglad, ze w czerwcu RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian i dokona obnizki o 25 pb w

5.0 4
lipcu, kiedy dostepna bedzie nowa projekcja NBP. Widzimy réwniez rosnace

reakgji na bardzo prawdopodobny duzy spadek inflacji ponizej 3,5% r/r, ktory bedzie widoczny w 25

danych o CPI dostepnych na tym posiedzeniu. W 2026 r. mozliwa jest kontynuacja

umiarkowanego tempa tagodzenia polityki pienieznej, az do osiggniecia przez stope referencyjna
poziomu 3,75%. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

prawdopodobienstwo dalszej obnizki o 25 pb na kolejnym posiedzeniu RPP, we wrzesniu, w ‘
0.0 I

Ludwik Kotecki z RPP udzielit wywiadéw PAP i agencji Bloomberg. Podtrzymat poglad, ze w tym
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roku suma obnizek powinna wynies¢ 100pb, przy czym lepiej pozostate 50pb bytoby roztozy¢ na

dwa ruchy, np. we wrzesniu i pod koniec roku, cho¢ lipiec tez nie jest wykluczony. Za to mato 2.5 -
prawdopodobna wydaje mu sie zmiana stép w czerwcu. Henryk Wnorowski powiedziat agencji
Bloomberg, ze nie widzi powodow zeby nalezato obnizy¢ stopy réwniez w czerwcu, za to
mozliwy jest lipiec jesli projekcja pokaze sprzyjajaca temu sciezke inflacji. w Il potowie roku widzi
szanse na wiecej argumentow za luzowaniem, a wiec miejsce pod dalsze ruchy, po 25 pb.

Zrédto: Eurostat, Santander

Dynamika produkcji ustug spadta w lutym br. do 4,1% r/r z 5,9% r/r w styczniu, wynika z
danych Eurostatu. Ostabienie tempa wzrostu produkgji ustug zostato zarejestrowane w niemal
wszystkich gtéwnych sektorach, w tym w transporcie, zakwaterowaniu i gastronomii, informacji i
komunikagji, ustugach profesjonalnych, a takze ustugach administracyjnych. Wyjatek stanowity
ustugi zwigzane z rynkiem mieszkaniowym odbicie z -16,9% r/r do -7,4% r/r). Niemniej, ustugi
rynku mieszkaniowego wcigz pozostawaty jedynymi, ktérych podaz skurczyta sie w ujeciu
rocznym. Dane te sg spojne z naszymi oczekiwaniami, ze w | kw. 2025 r. wzrost PKB utrzymat sie
w okolicach 3% r/r. W strefie euro rowniez zarejestrowano ostabienie dynamiki produkgji ustug,
23,0% r/rdo 1,7% r/r, przy spadku dynamik wszystkich gtdwnych kategorii.

Polski ztoty ulegt w czwartek umocnieniu do euro o okoto 0,3%, co sprowadzito kurs EURPLN z
4,26 do 4,25. Umocnienie ztotego rozpoczeto sie w trakcie konferencji prezesa NBP i wg nas
wynikato z bardziej jastrzebiego przekazu niz zaktadat rynek. Wegierski forint ulegt ostabieniu do
euro o okoto 0,2%, a EURCZK utrzymat sie bez wiekszych zmian. Delikatny dryf EURUSD w dét
nasilit sie pod wieczér i kurs jest dzi$ rano ponad 1 cent nizej niz na Srodowym zamknieciu.
Dolarowi sprzyjato ogtoszenie porozumienia handlowego USA-WLk. Brytania, schtodzone
oczekiwania na obnizki stop przez Fed i perspektywa rozméw USA z Chinami w ten weekend.

W reakgji na konferencje prezesa Glapinskiego rynek skorygowat skale oczekiwanych obnizek
stop procentowych. Krajowe stawki FRA zwiekszyty sie o 10-23 pb, a stopy IRS 0 8-11 pb. W obu
przypadkach wzrosty byty mocniejsze na krotkim koncu krzywej. Wzrostom ulegty réwniez

rentownosci krajowych obligacji, o 3-16 pb, przy wyptaszczeniu krzywej o okoto 13 pb. Wzrosty Departament Analiz Ekonomicznych:
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rentownosci, cho¢ o mniejszej skali, miaty miejsce takze na rynkach bazowych, w tym o okoto 3
pb na catej dtugosci krzywej w Niemczech i o 5-6 pb w USA.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2485 CZKPLN 0.1701 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7818 HUFPLN* 1.0398 4301
EURUSD 1.1234 RONPLN 0.8307 420 -
CHFPLN 4.5446 NOKPLN 0.3624
GBPPLN 5.0049 DKKPLN 0.5693 4.10 4
USDCNY 7.2461 SEKPLN 0.3888
*2a 100HUF 400 1
Poprzednia sesja na rynku FX 08.05.2025 390 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2478  4.2738  4.2682 4.2494 4.2714 3.80
USDPLN  3.7611 3.7891 3.7724 3.7796 3.784
EURUSD  1.1232 11320 1.1317 1.1248 - 370 1
W 2 & F = = = 5 : 3 & = =
Rynek stopy procentowej 08.05.2025 = = 5 5 B 5 =2 2 =} s 3 2
Obligacje na rynku miedzybankowym > 8 g o = 5 T R § é - g
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.51 13 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 4.82 14 6.20
DS1034 (10L) 5.33 4 6.00 | — A 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 520 |
L 4.67 13 4.24 6 2.00 2 ’
2L 4.19 7 3.92 10 1.96 5 5.00
3L 4.05 7 3.85 12 2.02 4 480 -
4L 4.04 8 3.86 12 2.1 6 460 |
5L 4.06 8 3.91 15 2.21 9
8L 4.24 6 4.05 15 2.41 8 440 1
10L 4.38 5 4.14 13 2.51 7 420 r r r r r r r r r r r r
L 2 2 2 2 z2 22 5 B & ® = =
waz’gzégsa;gfi
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.66 -4
N 551 2 5.50 -
SW 5.40 -11
™ 5.52 -2 500 -
3M 5.29 -4
6M 5.00 -5
1Y 4.82 -4 4.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 5.09 24 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
= i z
X - L £ 2 2 =2 2 Z 5 5 s ©® = =
9x12 4.01 17 wggg’ﬂégaag;;g
3x9 4.55 26
6x12 4.7 17
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*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (pb) 407
Polska 73 -2 281 0
Francja 19 -1 71 -1 300 W
Wegry 137 2 443 -4
Hiszpania 35 -1 64 -1
WtOChy 24 -1 107 -2 20 7%
Portugalia 18 0 52 -1
Irlandia 15 0 37 -2 100 -
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia f é’ Eu g) g E ;ET § g g E igc g
~ N ~

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 = -5.4 -8.0
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (9 maja)
08:30 HU Inflacja \% % rfr 4.0 = 4.2 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 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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