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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Gtos z RPP za dtuzszg przerwa w obnizkach

Dzi$ poznamy kwietniowa inflacje CPI w Czechach i USA oraz wskaznik ZEW
Dabrowski z RPP: kolejne obnizki dopiero w IV kw., Litwiniuk: na jesieni lub w lipcu
EURPLN pozostat powyzej 4,23, w spadku przeszkodzito wyrazne umocnieniedolara
Krajowe stawki rynku pienieznego dalej w gore

Dzisiaj w Czechach zostang opublikowane ostateczne dane nt. inflacji CPI w kwietniu, ktora
wedtug szybkiego szacunku spadta z2,7% r/r w marcu do 1,8% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat
ruchu do 2,1% r/r (przy czym 2,0% r/r to cel inflacyjny czeskiego banku centralnego).
Kwietniowe dane o inflacji CPl ukaza sie rowniez w USA, gdzie w ocenie rynku powinny wskazac
na wzrost poziomu cen o 0,3% m/m co utrzymatoby rocznag dynamike cen na 2,4%. Poprzednie
dwa odczyty amerykanskiej inflacji CPl okazaty sie nizsze od oczekiwan. Poza tym, w Niemczech
zostanie opublikowany majowy odczyt indeksu koniunktury gospodarczej ZEW.

Ireneusz Dabrowski z RPP stwierdzit w poniedziatek, ze dyskusja o obnizce stép procentowych
moze powrdci¢ w lipcu, ale w jego ocenie nie zakonczy sie poluzowaniem polityki pienieznej.
Dabrowski spodziewa sie, ze kolejne decyzje moga miec miejsce w IV kw., cho¢ nie jest to z jego
strony stanowcza deklaracja. Jak podkreslit, RPP czeka aktualnie na nowe dane, w tym przede
wszystkim na temat cen energii i nowych taryf, a w drugiej kolejnosci — o oczekiwaniach
inflacyjnych i presji ptacowej. W ocenie Dabrowskiego nastepnym krokiem RPP bedzie
rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych w krokach po 25 pb, ale z powodu znacznej
niepewnosci nie podat, na jakim poziomie stopy procentowe moga znalez¢ sie na koniec roku.
Dabrowski dodat takze, ze w czerwcu RPP bedzie dyskutowac o obnizeniu oprocentowania
rezerw obowigzkowych, ale wynik tej dyskusji nie jest przesadzony. Przemystaw Litwiniuk z
RPP powiedziat w pigtek w TVN24, Ze jego zdaniem ten rok mozemy zakonczy¢ ze stopa
referencyjng na poziomie 4,50% (75pb nizej niz dzi), a najlepszym momentem na kolejne
obnizki moze by¢ wrzesien lub pazdziernik, chociazlipca tez nie mozna wykluczy¢.

Liczba cudzoziemcow objetych ochrong czasowg w Polsce w zwigzku z wojng w Ukrainie
wzrosta na koniec marca o 2,3 tys. m/m do 997,1 tys. W poréwnaniu rok do roku ich liczba
wzrosta 0 41,6 tys., czyli okoto 4,4%. Liczba cudzoziemcdw objetych ochrong w Polsce notuje
dodatnie wzrosty w ujeciu rocznym od potowy 2024 r., w tym w tempie okoto 4% r/r od
ubiegtego grudnia, a jej poziom z marca 2025 r. jest najwyzszym od marca 2023 r.

W poniedziatek kurs EURPLN skorygowat spadek, ktoremu ulegt w ostatni pigtek, wzrastajac
o okoto 0,4%, z 4,23 powyzej 4,24. Deprecjacji do euro ulegty rowniez wegierski forint i czeska
korona. Ostabienie walut regionu nastgpito w warunkach umocnienia dolara do euro o okoto 1%,
co prawdopodobnie stanowito reakcje na porozumienie miedzy USA i Chinami ws. zawieszenia
czesci cet na 90 dni.

Krajowe stawki rynku pienieznego kontynuowaty wzrosty zapoczatkowane po czwartkowej
konferencji prezesa NBP. Stawki IRS zwiekszyty sie o 7-10 pb, a stawki FRA 0 5-10 pb. W obu
przypadkach wzrosty byty mocniejsze na dtugim koncu krzywej. Jeszcze tydzien temu rynki
przyjmowaty, ze stabilizacja 3-miesiecznej rynkowej stopy procentowej bedzie miata miejsce
mniej wiecej w potowie przysztego roku przy poziomie ok. 3,40%. Obecna wycena wskazuje, ze
docelowym poziomem miatoby raczej by¢ 3,70%. Zwiekszeniu ulegty rowniez rentownosci
obligacji w kraju, o 7-8 pb przy wystromieniu krzywejo okoto 1 pb, a takze na rynkach bazowych,
w tym o 8-13 pb w Niemczech i o 7-9 pb w USA. Wzrosty na rynkach bazowych byty mocniejsze
na krétkich koncach krzywych.
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Dla Czech i Polski dane za kwiecier 2025 r. to wstepne odczyty

Zrédto: Bloomberg, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2395 CZKPLN 0.1694
USDPLN 3.8139 HUFPLN* 1.0385
EURUSD 11111 RONPLN 0.8307
CHFPLN 4.5261 NOKPLN 0.3657
GBPPLN 5.0365 DKKPLN 0.5682
USDCNY 7.1932 SEKPLN 0.3892
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/05/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2260  4.2506  4.2299 4.2453 4.2337
USDPLN  3.7641 3.8289  3.7673 3.8230 3.8011
EURUSD  1.1069 1.1235  1.1225 1.1105 -
Rynek stopy procentowej 12/05/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4.59 2
PS0130 (5L) 4.98 6
DS1034 (10L) 5.47 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.73 5 4.34 8 2.06 7
2L 4.28 6 4.07 10 2.06 11
3L 4.18 8 4.01 13 2.16 12
4L 4.7 8 4.01 13 2.23 10
5L 4.20 9 4.03 11 2.31 10
8L 4.40 9 4.15 11 2.50 9
0L 4.54 10 4.23 10 2.59 8
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.37 -53
TN 5.38 -5
SW 5.35 -4
™ 5.41 -7
3M 5.25 6
6M 5.01 4
1Y 4.82 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.13 5
3x6 4.83 4
6x9 4.41 4
9x12 4.07 4
3x9 4.68 3
6x12 4.29 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 -2 282 -2
Francja 19 0 68 -2
Wegry 131 -6 436 -4
Hiszpania 35 -1 62 -2
Wtochy 23 -1 104 -2
Portugalia 17 -1 52 -1
Irlandia 15 0 33 -3
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (9 maja)
08:30 HU Inflacja 1% % r/r 4,0 = 4,2 4,7
PONIEDZIALEK (12 maja)
Brak publikacji
WTOREK (13 maja)
09:00 cz Inflacja \% %r/r 1,8 - - 2,7
11:00 DE ZEW \Y pkt -77,0 - - -81,2
14:30 us Inflacja \% % m/m 0,3 - - -0,1
SRODA (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP IV % m/m 0,5 - - 0,4
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 11 min € 64 613 - -220
14:00 PL Bilans handlowy 11 min € -622 -622 - -919
14:00 PL Eksport 11 min € 29 615 29 956 - 27 240
14:00 PL Import 11l min € 30 259 30578 - 28 159
CZWARTEK (15 maja)
10:00 PL Inflacja v % rfr 4,2 4,2 - 4,9
10:00 PL PKB I kw. % rfr 3,1 3,1 - 3,4
11:00 EZ PKB SA I kw. %r/r 1,2 - - 1,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m 1,6 - - 11
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - - 228
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,0 - - 1,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0,3 - - -0,3
PIATEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa \" % r/r 3,5 3,5 - 3,6
14:30 us Rozpoczete budowy domoéow \% % m/m 3,3 - - -11,4
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 53,0 - - 52,2

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegok olwiek
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 publikacji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw

wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 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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