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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Solidny wzrost PKB w | kwartale

Dzi$ poznamy kwietniowa inflacje bazowa, w USA nastroje konsumentéw w maju

Wzrost PKB Polski w | kw. wyniost 3,2% r/r i 0,7% kw/kw, w kwietniu inflacja spadta do 4,3% r/r
Kochalski z RPP widzi dalsze 50-75pb obnizek stop w tym roku

Ztoty delikatnie stabszy, a stawki rynku pienieznego nizsze wbrew wydzwiekowi danych

Dzisiaj NBP opublikuje dane nt. inflacji bazowej w kwietniu. Po zapoznaniu sie ze szczegétowymi
danymi nt. inflacji CPI w kwietniu, szacujemy, ze inflacja bazowa byta w przedziale 3,5%-3,6% r/r. W
USA zostanie opublikowany majowy odczyt indeksu Michigan mierzacego koniunkture konsumencka.

Wzrost PKB w | kwartale 2025 r. spowolnit do 3,2% r/r, co byto zgodne z mediang prognoz
rynkowych, a dane wyréwnane sezonowo pokazaty wyzszy od oczekiwan wzrost o 3,8% r/r i az 0,7%
kw/kw. To wskazuje, ze przygaszenie aktywnosci ekonomicznej na poczatku br. nie byto az tak
znaczace, jak sugerowaty publikowane wczesniej dane miesieczne o produkgji i sprzedazy,
prawdopodobnie dzieki wcigz wysokiej aktywnosci w ustugach. Jednoczesnie finalne dane o inflacji CPI
pokazaty spadek do 4,3% r/r, nieco mniejszy niz sugerowaty dane wstepne (4,2% r/r). Ogélnie jest to
zestaw informacji, ktéry znaczaco nie zmienia scenariusza ekonomicznego na kolejne kwartaty
(spodziewamy sie w dalszej czesci roku stopniowego przyspieszenia wzrostu PKB i hamowania inflacji),
ale przemawiajacy raczej za ostroznym podejsciem w dalszym tagodzeniu polityki pienieznej (tym
bardziej, ze opublikowane w ub. tyg. dane o ptacach w | kw. pokazaty wcigz dwucyfrowy wzrost, 10%
r/r). Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Wyréwnana sezonowo miara zatrudnienia w gospodarce narodowej spadta w | kw. 2025 r. o0 0,8%
r/r, czyli 0 134,6 tys. etatéw, wynika z danych Eurostatu. Wskazuje to na utrzymanie trendu z 2024 r.,
na przestrzeni ktérego $redni spadek zatrudnienia réwniez wyniost okoto 0,8% r/r, a takze lekkie
pogorszenie wzgledem IV kw. 2024 r., kiedy dynamika zatrudnienia wyniosta -0,6% r/r. W poréwnaniu
kwartat do kwartatu poziom zatrudnienia spadt o okoto 0,6% (107,4 tys. etatéw) po dwéch kwartatach
wzglednej stabilizacji. Spadek zatrudnienia w ujeciu kwartalnym wynikat przede wszystkim z
gwattownego spadku zatrudnienia w sektorze publicznym, o 85,7 tys. etatow. Spadki po okoto 30 tys.
etatéw zarejestrowano réwniez w sektorze sztuki, rozrywki i rekreacji, a takze w sektorach handlu,
transportu oraz zakwaterowania i gastronomii. Najwieksze wzrosty zatrudnienia odnotowano w
sektorze ustug profesjonalnych, o 46,9 tys. etatow, a takze sektorze ustug finansowych i
ubezpieczeniowych, o 23,3 tys. etatéw. Dane sugerujg, ze na rynku pracy nie doszto jeszcze do
widocznego ozywienia popytu, ktére powinno jednak przyjs¢ wraz z dalszym ozywieniem
gospodarczym i przede wszystkim wzrostem inwestycji.

Cezary Kochalski z RPP ocenit w wywiadzie dla PAP, ze do konca roku widzi przestrzen na dalsze 50-75
pb obnizek stop procentowych, w tym o 25-50 pb w lipcu. Kochalski stwierdzit, ze nie sadzi, aby na
czerwcowym posiedzeniu decyzyjnym Rada powrdcita do dyskusji o obnizkach stop, ale w lipcu moze jg
do niej sktoni¢ nowa projekcja inflacji. Kochalski dodat, ze z powodu znacznej niepewnosci sktania sie do
podejscia dostosowujgcego w polityce pienieznej, a takze, ze aktualnie nie jest w stanie rozstrzygnac,
czy w IV kw. pojawi sie przestrzen dla cyklu obnizek.

Budzet centralny wykazat na koniec kwietnia deficyt 91,4 mld zt, co oznacza jego pogtebienie o 15,1
mld zt w samym kwietniu. Dochody w okresie stycze-kwiecien byty nizsze niz rok wczesniej o 17,6%,
ale wg Ministerstwa Finansow uwzglednienie poprawki na reforme finansowania JST prowadzi do
whiosku, ze dochody sg wyzsze o 8,7% r/r. Za to subwencja ogdlna dla JST byta nizsza r/r o blisko 60%.
Whptywy z VAT do kwietnia byty wyzsze o 11,9% r/r. Dotacja do FUS spadta w kwietniu o 56% r/r a za
styczen-kwiecien byta nizsza o 12,6% r/r. 12-mies. saldo budzetu pozostato w kwietniu na -7,1% PKB.

Ztoty ulegt w czwartek ostabieniu do euro o ok. 0,3%, co odpowiadato wzrostowi kursu EURPLN z
4,23 powyzej 4,24. Ostabienie ztotego nastapito pomimo publikacji nieztych danych o PKB i lekkiej
rewizji w gore kwietniowego odczytu inflacji CPI. Ostabieniu do euro, cho¢ w mniejszej skali, bo o okoto
0,1%, ulegta rowniez czeska korona, a wegierski forint zarejestrowat delikatne umocnienie. Kurs
EURUSD zarejestrowat lekki wzrost, o okoto 0,3%. Rozmowy Rosja-Ukraina w Stambule
prawdopodobnie rozpoczng sie dzisiaj i odbeda sie na nizszym szczeblu niz zapowiadano, poniewaz
przywodcy panstw nie wezma w nich udziatu. Sekretarz stanu USA Marco Rubio wyrazit watpliwos¢,
aby mogty one przyniesc przetom, dopdki nie dojdzie do bezposredniego spotkania Trump-Putin.

Krajowa krzywa rentownosci ulegta w czwartek wyptaszczeniu o okoto 7 pb przy wzroscie jej
krétkiego korica o niecate 3 pb i spadku i jej dtugiego korica o blisko 5 pb. Na rynkach bazowych miaty
miejsce niewielkie spadki rentownosci, w tym o 5-6 pb w Niemczech i 0 5-7 pb w USA. Krajowe stawki
rynku pienieznego nie zareagowaty na relatywnie jastrzebi wydzwiek wczorajszych danych. Stawki IRS
spadty o 5-8 pb, a stawki FRA o 3-8 pb, w obu przypadkach mocniej na dtugim koncu krzywe;j.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2495 CZKPLN 0.1702
USDPLN 3.7909 HUFPLN* 1.0429
EURUSD 1.1209 RONPLN 0.8328
CHFPLN 4.5421 NOKPLN 0.3647
GBPPLN 5.0493 DKKPLN 0.5695
USDCNY 7.1992 SEKPLN 0.3904
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/05/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2288  4.2526  4.2309 4.2506 4.2378
USDPLN  3.7683 3.8035  3.7804 3.7980 3.7804
EURUSD  1.1172 1.1228 1.1192 1.1188 -
Rynek stopy procentowej 15/05/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.59 -3
PS0130 (5L) 5.02 -2
DS1034 (10L) 5.44 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.70 -3 4.32 -6 2.06 -2
2L 4.27 -5 4.02 -8 2.04 -5
3L 4.16 -5 3.95 -11 2.12 -6
4L 4.16 -5 3.95 -11 2.20 -7
5L 4.20 -6 3.98 -11 2.27 -8
8L 4.38 -6 4.11 -8 2.46 -8
0L 4.52 -8 4.19 -10 2.55 -9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.33 13
N 5.32 -1
SW 5.34 0
™ 5.40 0
3M 5.25 1
6M 5.02 0
1Y 4.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.10 -2
3x6 4.81 -4
6x9 4.39 -3
9x12 4.05 -5
3x9 4.65 -4
6x12 4.28 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 0 282 2
Francja 19 0 67 -1
Wegry 131 0 450 16
Hiszpania 35 0 61 0
Wtochy 24 0 101 -1
Portugalia 18 0 50 -1
Irlandia 15 0 29 -1
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*
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 IV % rfr 4,2 4,2 4.3 4,9
10:00 PL PKB | kw. % r/r 3,2 3,1 3,2 3,4
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1,2 = 1,2 1,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa I % m/m 1,6 = 2,6 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 228 = 229 229
14:30 us Sprzedaz detaliczna IV % m/m 0,0 = 0,1 1,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA 1\ % m/m 0,1 = 0,0 -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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