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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja w USA (chwilowo?) blisko celu

Dzisiaj NBP opublikuje bilans ptatniczy za marzec

Janczyk z RPP: jeszcze 50 pb obnizek stop w tym roku

Inflacja w USA wciaz dos¢ niska w kwietniu, kolejne odczyty moga juz by¢ podbite przez cta
Chwilowe ostabienie ztotego, stabilnie na rynku stopy procentowej

Dzisiaj zostang opublikowane marcowe dane nt. bilansu ptatniczego. W naszej ocenie powinny
one wskazac, ze na rachunku obrotéw biezacych zarejestrowano nadwyzke rzedu 600 mln euro,
powyzej rynkowych oczekiwan niecatych 100 mln euro. Jednoczesnie sadzimy, ze saldo obrotow
towarowych pozostato ujemne, ok. -600 mln euro, przy przyspieszeniu dynamiki importu z 2,3%
r/r do 7,3% r/r i odbiciu dynamiki eksportu z -1,4% r/r do 4,0% r/r. Nadwyzka na rachunku
obrotéw biezacych w marcu ub.r. byta dwa razy wieksza niz nasza prognoza na ten marzec,
zatem jego 12-miesieczne saldo prawdopodobnie ulegto teraz pogorszeniu. Poza tym, rano
ukazaty sie dane o inflacji HICP w Niemczech potwierdzajace wstepny szacunek jej spadku z
2,3%r/rdo 2,2% r/r.

Wiestaw Janczyk z RPP stwierdzit w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze stopy procentowe
moga zostac obnizone w 2025 r. jeszcze o 50 pb, chod nie okreslit, w ktdrym momencie ani w ilu
krokach moze to nastapic. Janczyk ocenit, ze gtéwnym zrodtem ryzyka sg plany rzadu dotyczace
odmrozenia cen energii, a na sciezke inflacji moga wptynac réwniez ceny surowcdw i napiecia
geopolityczne. Janczyk dodat, ze cta natozone przez USA na import z Unii Europejskiej moga
lekko spowolni¢ wzrost polskiego PKB, ale w optymistycznym scenariuszu powinien on
przekroczy¢ w biezacym roku 3%.

Inflacia CPI w USA spadta w kwietniu do 2,3% r/r, minimalnie ponizej konsensusu
zaktadajacego stabilizacje na 2,4% r/r. To jej najnizszy poziom od pierwszych miesiecy 2023 r.
Spowolnienie inflacji nastgpito w wyniku wzrostu poziomu cen o 0,2% m/m, lekko ponizej
rynkowych oczekiwan wzrostu o 0,3% m/m. Poziom cen bazowych wzrést 0 0,2% m/m, tj. 0 0,1
pkt proc. mniej, niz zaktadat rynek, co przetozyto sie na utrzymanie inflacji bazowej na poziomie
2,8% r/r. Poniewaz skala pozytywnego zaskoczenia byta niewielka, najnowsze dane o inflacji CPI
mogg mie¢ ograniczony wptyw na ocene sytuacji przez Fed, zwtaszcza w warunkach
utrzymujacej sie niepewnosci co do efektéw zmian w polityce handlowej, ktére moga dopiero
ujawni¢ sie w danych o inflacji. W kwietniowych danych ich nie wida¢ (za to znéw wyraznie
spadty ceny biletow lotniczych, potaniat tez pobyt w hotelach, co zdaje sie réwniez miec¢ zwigzek
z dziataniami nowej administracji USA), ale juz kolejna odstona powinna zawiera¢ efekt
drozszych towardw z importu, w szczegélnosci obtozonych 25% ctem aut i czesci do nich.

Wskaznik ZEW mierzacy oczekiwan gospodarcze w Niemczech odbit w maju do 25,2 pkt po
gwattownym spadku z 51,6 pkt do -14 pkt, ktory zarejestrowat w kwietniu w zwigzku
natozeniem tzw. cet wzajemnych przez USA. Poprawe nastrojow odnotowano w niemal
wszystkich badanych sektorach, w tym przede wszystkim w bankowosci i sektorach
nastawionych na eksport. Niemniej, wskaznik mierzacy biezaca sytuacje gospodarczg pozostat
ostabiony i osunat sie o dodatkowe 0,8 pkt, z-81,2 pkt do -82,0 pkt.

Kurs EURPLN zakonczyt wtorkowa sesje w poblizu poniedziatkowego zamkniecia, tj. na 4,24,
choc¢ w jej trakcie tymczasowo wzrost powyzej 4,25. Jedynie niewielkim zmianom ulegty réwniez
kursy EURHUF i EURCZK. Co prawda finalne dane potwierdzity spadek czeskiej inflacji ponizej
celu 2% r/r, podczas gdy prognoza banku centralnego na ten miesigc zaktadata zejscie doktadnie
do celu, ale komunikat CNB do danych o inflacji konczy sie zaleceniem utrzymywania ostroznej
polityki pienieznej. Taka konkluzja ma zwigzek ze wzrostem w kwietniu inflacji cen ustug (do
4,5% r/r), na ktérej skupia sie uwaga zarzadu banku centralnego. CNB zaktada, ze inflacja nie
utrzyma sie ponizej celu i w kolejnych miesigcach wrdci do przedziatu 2-3% r/r. Rownolegle
miato miejsce miarowe, lecz relatywnie niewielkie ostabienie dolara do euro, o okoto 0,5%.

Zmiany krajowych stawek rynku pienieznego, a takze rentownosci obligacji byty ograniczone.
Polskie stawki FRA ulegty delikatnym spadkom, rzedu 0-2 pb, a stopy IRS jedynie pomijalnym
zmianom, nieprzekraczajgcym %1 pb. Krzywa rentownosci wystromita sie o okoto 1 pb przy
spadku jej krotkiego konca o niecate 2 pb i osunieciu jej dtugiego konca o niecaty 1 pb. Zmiany na
rynkach bazowych réwniez byty zaniedbywalne.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2355 CZKPLN 0.1697 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.7888 HUFPLN* 1.0483 430 1
EURUSD 1.1182 RONPLN 0.8303 420 |
CHFPLN 4.5109 NOKPLN 0.3659
GBPPLN 5.0361 DKKPLN 0.5679 4.10 -
USDCNY 7.2149 SEKPLN 0.3894
*2a 100HUF 400 1
Poprzednia sesja na rynku FX 13/05/2025 390 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2321  4.2552  4.2386  4.2349 4.2525 380 -
USDPLN 3.7861 3.8314 3.8133 3.7885 3.8266
EURUSD  1.1096 1.1177 1.1116 1.1175 - 370 1
W, L L L = 5 5 5 L%
Rynek stopy procentowej 13/05/2025 2 E E’, Ké'; Z 3 2 2 &g &g é % g
Obligacje na rynku miedzybankowym - - 0« ~ - w2 = 3
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.59 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 5.05 7 6.20
DS1034 (10L) 5.46 0 6.00 > —3 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540
(pb) (pb) (pb) 590 |
L 4.73 1 4.35 1 2.07 1 i
2L 4.27 -1 4.06 -1 2.07 1 5.00 -
3L 417 -1 3.99 -2 2.16 1 480 1
4L 417 0 4.00 -2 2.25 2
5L 421 1 4.01 -1 233 1 480 1
8L 4.40 0 4.14 -1 2.52 2 440 -
1oL 4.53 0 4.21 -1 2.62 3 420 . . . . . . . . . . . .
2 @& 32 2 2 Zz B3 3 5 & S
em§§$§3§§§§§§
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.26 -11
N 534 a 5.50 -
SW 5.35 0
™ 5.41 0 5.00
3M 5.25 0
6M 5.02 1
1Y 4.83 1 4.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 5.12 -1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
gxg 141'2; 02 350 T T T T T T T T T T T T
X g - L £ 2 2 2 2 5 5 8 ® =T =T =
912 4.06 2 eag’go‘éﬁwegg%ig
3x9 4.69 1
6x12 4.28 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartoé¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana ‘W
(pb) (pb) 401
Polska 71 0 279 -4
Francja 19 0 67 -1 300 W
Wegry 131 0 432 -4
Hiszpania 35 0 62 -1 200
Wtochy 24 0 103 - %W
Portugalia 18 0 51 0
Irlandia 15 0 31 -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 g é’ ;; E_’) g g E g E E é S g

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (9 maja)
08:30 HU Inflacja \% % rfr 4,0 = 4,2 4,7
PONIEDZIALEK (12 maja)
Brak publikacji
WTOREK (13 maja)
09:00 (@4 Inflacja \% % rfr 1,8 = 1,8 2,7
11:00 DE ZEW V pkt -77,0 = -82,0 -81,2
14:30 us Inflacja \% % m/m 0,3 = 0,2 -0,1
SRODA (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,5 - 0,5 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] mln € 64 613 - -220
14:00 PL Bilans handlowy 1] mln € -622 -622 - -919
14:00 PL Eksport 1] mln € 29615 29 956 - 27 240
14:00 PL Import 1] mln € 30 259 30578 - 28159
CZWARTEK (15 maja)
10:00 PL Inflacja v % r/r 4,2 4,2 - 49
10:00 PL PKB | kw. % r/r 3,1 3,1 - 3,4
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1,2 - - 1,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 1,6 - - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - - 228
14:30 us Sprzedaz detaliczna vV % m/m 0,0 - - 1,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA IV % m/m 0,3 - - -0,3
PIATEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % rfr 3,5 3,5 - 3,6
14:30 us Rozpoczete budowy domow IV % m/m 3,3 - - -11,4
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 53,0 - - 52,2

Zrédto: 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 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 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw

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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



