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Dzis inflacja, wzrost PKB i rozmowy ws. Ukrainy

Dzi$ dane o wzroscie PKB w | kw. i petne dane o kwietniowej inflacji

W marcu duzy deficyt na rachunku obrotéw biezacych zamiast lekkiej nadwyzki
Dabrowski z RPP: kolejne obnizki stop w tym roku nie sa przesadzone

EURPLN nieco nizej wbrew wymowie krajowych danych, stawki rynku stopy w goére

Dzisiaj poznamy pierwszy szacunek polskiego PKB w | kw. 2025 r., a takze petne dane nt. inflacji CPl w
kwietniu, dane GUS o towarowym handlu zagranicznym w marcu oraz o produkgji ustug w lutym.
Podobnie jak rynek spodziewamy sie, ze wzrost PKB wynidst 3,1% r/r, co wg naszych szacunkéw
odpowiadatoby stabilizacji jego poziomu w ujeciu odsezonowanym, tj. brak wzrostu kwartat do
kwartatu. Dzisiejsze dane o PKB nie beda zawieraty jeszcze informacji o jego strukturze - te poznamy 2
czerwca. Dane o PKB w | kw. ukaza sie dzi$ rowniez w strefie euro - wg wstepnego odczytu wzrost
gospodarczy utrzymat sie tam na 1,2% r/r. Poza tym zobaczymy dane ze strefy euro nt. produkgji
przemystowej w marcu, jak i informacje z USA nt. produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
kwietniu, a takze liczby nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu. Na dzi$ zaplanowano w Stambule
rozmowy pokojowe Rosja-Ukraina z udziatem przedstawicieli USA. Z ostatnich informacji wynika, ze
wbrew zapowiedziom nie wezmie w nich udziatu osobiécie Wtadimir Putin ani Donald Trump.

Saldo obrotow biezacych wyniosto w marcu -1419 mln euro, wbrew naszym
i rynkowym oczekiwaniom lekkiej nadwyzki. Gorszy od oczekiwan wynik na rachunku obrotéw
biezacych byt przede wszystkim nastepstwem nieoczekiwanego pogtebienia deficytu w handlu
towarami z 966 mln euro w lutym do 1895 mln euro w marcu, ktére wynikato z mocnego wzrostu
importu, 09,1% r/r, blisko 2 pkt proc. powyzej naszych szacunkdw, a takze stabszego, niz zaktadalismy,
wzrostu eksportu o 1,4% r/r. Jak podano w raporcie opublikowanym razem z danymi, mocny wzrost
importu wynikat gtéwnie ze zwiekszenia zakupéw trwatych débr konsumpcyjnych, a staba dynamika
eksportu byta podyktowana m.in. dalszymi spadkami sprzedazy czesci motoryzacyjnych i trwatych débr
konsumpcyjnych. W odréznieniu od poprzednich miesiecy wzrést r/r import dobr posrednich. Poniewaz
wynik obrotéw biezacych w marcu br. byt o okoto 2,7 mld euro nizszy niz w marcu ub.r., 12-miesieczna
suma kroczaca obrotow biezacych zarejestrowata istotny spadek, z -0,1% PKB w lutym do -0,4% PKB w
marcu. Spodziewamy sie, ze 12-miesieczna suma obrotéw biezacych bedzie ulegata dalszemu
spadkowi w kolejnych miesigcach, a pod koniec roku wyniesie okoto -1% PKB.

Cztonek RPP Ireneusz Dabrowski powiedziat w rozmowie z Money.pl, ze jego zdaniem kolejne obnizki
stop procentowych w tym roku wecale nie sg przesadzone, a rozmowa na ich temat moze rozpocza¢ sie
najwczesniej w lipcu. Wg niego o decyzjach RPP zdecyduje m.in. to, czy wzrost ptac bedzie hamowat.

W | kw. br. miato miejsce dalsze spowolnienie tempa wzrostu cen na rynku mieszkaniowym, wynika
z danych NBP. W przypadku $redniej cen transakcyjnych w siedmiu najwiekszych miastach w Polsce
roczne tempo wzrostu spadto z 12,8% do 4,4% na rynku pierwotnym i z 16,1% do 8,1% na rynku
wtérnym. W poréwnaniu kwartat do kwartatu srednia cen transakcyjnych we wskazanych miastach
spadta o okoto 0,6% na rynku pierwotnym i okoto 0,9% na rynku wtérnym. Na obu rynkach stanowi to
pierwszy spadek cen w ujeciu kwartalnym od | kw. 2023 r. i taka sytuacja moze ozywic rynek kredytu
hipotecznego.

Ztoty ulegt w $rode niewielkiej aprecjacji do euro wzgledem wtorkowego zamkniecia, o okoto 0,1%,
w ktorej efekcie kurs EURPLN spadt lekko ponizej 4,23. Spadkowi w podobnej skali ulegt rowniez kurs
EURHUF, a kurs EURCZK zarejestrowat jedynie pomijalne zmiany. Sprzyjajaca okolicznoscig byta
zachodzaca w tym samym czasie niewielka deprecjacja dolara do euro, o okoto 0,3%. Zaskoczeniem
jest brak reakcji ztotego na wyraznie gorsze od oczekiwan dane nt. bilansu ptatniczego. Wg nas ztoty
jest poki co uodporniony na wptyw lokalnych danych dzieki ostatnim informacjom nt. uméw
handlowych USA, korekcie oczekiwan rynkowych co do skali obnizek stop procentowych przez RPP w
tym roku oraz nadziejom na pozytywny wynik dzisiejszych rozméw Rosja-Ukraina.

W srode krajowe stawki rynku pienieznego ulegty lekkim wzrostom, w tym w przypadku stép IRS o
okoto 5 pb na catej dtugosci krzywej, a w przypadku stawek FRA o 1-9 pb, mocniej na dtugim koncu
krzywej. Rentownosci obligacji w kraju i na rynkach bazowych ulegty jedynie pomijalnym zmianom.
Ministerstwo Finansow sprzedato wczoraj na aukcji obligacje warte 9 mld zt (czyli gorny kraniec
podawanego wczesniej przedziatu dla podazy, 6-9 mld zt) plus 0,8 mld zt na aukgji dodatkowej - popyt
i sprzedaz skoncentrowane byty na statokuponowej obligacji 5-letniej (63% wartosci sprzedazy).
Dzisiejsze krajowe dane o PKB za | kw. mogtyby dzi$ pobudzi¢ zmienno$¢ na rynku stopy procentowej
gdyby istotnie odchylity sie od oczekiwan.
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Saldo na rachunku obrotéw biezacych i gtowne
sktadniki, 12-mies. suma kroczaca, mld €
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2331 CZKPLN 0.1696 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7816 HUFPLN* 1.0492 4301
EURUSD 1.1192 RONPLN 0.8293 420 |
CHFPLN 4.5032 NOKPLN 0.3635
GBPPLN 5.0162 DKKPLN 0.5673 4.10 -
USDCNY 7.2100 SEKPLN 0.3882
*2a 100HUF 400 1
Poprzednia sesja na rynku FX 14/05/2025 390 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2255  4.2497  4.2357  4.2313 4.2455 380 -
USDPLN  3.7672 3.7944  3.7862 3.7765 3.7775
EURUSD  1.1178 1.1265  1.1188 1.1205 - 370 1
W, L L - - 5 5 5 Lo
Rypek?topy procent?wej 14/05/2025 2 § ‘% §, z 0z 2 2 g &g § E g
Obligacje na rynku miedzybankowym - - 3¢ N e g - -
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.63 4 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 5.04 -1 6.20
DS1034 (10L) 5.48 2 6.00 AV 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 -
(pb) (pb) (pb) 590 |
1L 4.73 0 4.38 3 2.08 2 ’
2L 4.32 5 4.09 3 2.08 2 5.00 7
3L 4.22 5 4.05 6 2.18 1 480 -
4L 4.22 4 4.06 6 2.26 2
5L 4.26 5 4.08 7 2.35 2 460 1
8L 4.44 4 4.19 5 2.54 2 440 1
0L 4.60 6 4.28 7 2.64 2 420 : : : : : : . . . . . .
e 2 2 2 = =2 5 35 5 5 E)
:£§§$§5§§§§§§
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.20 -6
N 533 3 5.50 -
SW 5.34 -1
™ 5.40 -1 5.00 -
3M 5.24 -1
6M 5.02 0
1Y 4.84 1 4.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 5.12 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
2)(2 :'i: ; 350 T T T T T T T T T T T T
" ] L £ 2 2 » &2 3 5 5 5 = =T &
9x12 410 4 TR J g o R ° R e g oo o<
3x9 4.68 -1
6x12 4.31 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartoé¢ ~ Zmiana """\/‘/\N’/A—\—\/\/\"’\J"ﬂm
(pb) (pb) 401
Polska 71 0 279 1
Francja 19 0 68 300 W
Wegry 131 0 435 3
Hiszpania 35 0 62 0
Wrtochy 24 0 102 0 20 WWN
Portugalia 18 0 50 -1
Irlandia 15 0 30 -1 100
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 f zE::u zE::u %‘ % E E g E E E g
S 8 o g ° 9 N o g © = -

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 cz 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 1l mln € 64 613 -1419 -77
14:00 PL Bilans handlowy ] mln € -622 -622 -1895 -966
14:00 PL Eksport ] mln € 29 615 29 956 29 211 27 250
14:00 PL Import 1] mln € 30 259 30578 31 106 28216
CZWARTEK (15 maja)
10:00 PL Inflacja v % r/r 4,2 4,2 - 49
10:00 PL PKB I 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 1] % m/m 1,6 - - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - - 228
14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y % 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 v % r/r 3,5 3,5 - 3,6
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y % m/m 3,3 - - -11,4
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 53,0 - - 52,2

Zr6dto: 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 inwestoroéw. 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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