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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mata roznica poparcia miedzy gtownymi kandydatami

Dzisiaj inflacja w strefie euro

Rafat Trzaskowski i Karol Nawrocki spotkaja sie w Il rundzie wyboréw 1 czerwca
Inflacja bazowa spadta w kwietniu do 3,4% r/r, ponizej prognoz

Ztoty stabszy przed weekendem, stabilnie na rynku stopy

Dzisiaj zostang opublikowane ostateczne dane nt. inflacji HICP w strefie euro w kwietniu, ktéra wedtug
wstepnego szacunku utrzymata sie bez zmian wzgledem marca na poziomie 2,2% r/r. Poza tym, w
kalendarzu ekonomicznym nie s przewidziane inne publikacje. Donald Trump planuje dzisiaj odby¢
rozmowy telefoniczne z przywddcami Rosji i Ukrainy.

Wg danych z 99% komisji wyborczych, w pierwszej turze wyboréw prezydenckich najwiecej gtosow
zdobyt kandydat PO Rafat Trzaskowski (31,3%), tuz za nim kandydat PiS Karol Nawrocki (29,6%), a na
trzecim miejscu kandydat Konfederacji Stawomir Mentzen (14,80%). Dwaj pierwsi zmierzg sie w
drugiej turze zaplanowanej na 1 czerwca. Wyniki pierwszej tury sugeruja, ze ostateczny rezultat jest
trudny do przewidzenia.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w kwietniu do 3,4% r/r z 3,6% r/r w
marcu, lekko ponizej oczekiwan. Po zapoznaniu sie z petnymi danymi o inflacji CPl w kwietniu
spodziewalismy sie inflacji bazowej na poziomie 3,5-3,6% r/r, a mediana prognoz rynkowych
wskazywata na jej spadek do 3,5% r/r. Niemniej, odnotowany spadek inflacji bazowej nie musi
oznaczac, ze presja inflacyjna ulegta ostabieniu. Wzrost poziomu cen bazowych w poréwnaniu miesigc
do miesigca wyniost w kwietniu 0,6%, czyli o okoto 0,2 pkt proc. wiecej, niz wynosi mediana
historycznych wzrostow w tym miesigcu. W marcu, kiedy wzrost cen bazowych wyniést 0,4% m/m,
rowniez przewyzszat on historyczng mediane, o okoto 0,15 pkt proc. Alternatywne miary inflacji
bazowej réwniez ulegty w kwietniu spadkowi, w tym inflacja po wytgczeniu cen administrowanych z
3,4% r/r do 2,7% r/r, 15-procentowa $rednia obcieta z 4,6% r/r do 3,9% r/r i inflacja po wytaczeniu cen
najbardziej zmiennych z 5,0% r/r do 4,6% r/r. Po tym, jak RPP dostosowata w maju poziom stop
procentowych i zasygnalizowata, ze planuje wstrzymac sie ze zmianami w czerwcu, spadek inflacji
bazowej moze wesprzec¢ oczekiwania wiekszych cie¢ w kolejnych miesigcach. Niemniej, inne dane,
ktore zostaty ostatnio opublikowane, w tym przede wszystkim solidne wzrosty PKB i ptac w | kw., moga
sugerowac ostrozniejsze podejscie do polityki pienieznej.

W ramach KPO zostato do tej pory zakontraktowane 97 mld zt (z ponad 250 mld zt), podata w piatek
minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczyfiska-Natecz. Zakontraktowane $rodki
obejmuja zaréwno fundusze grantowe, jak i pozyczkowe. Minister powiedziata réwniez, ze oczekuje, iz
w czerwcu zakonczona zostanie rewizja KPO, latem zostang wyptacone $rodki z czwartego i pigtego
whiosku o ptatnos¢ (opiewajace na 7,3 mld euro), a do korica roku zostanie ztozony jeszcze co najmniej
jeden, a najpewniej dwa whnioski o ptatnosc.

Wedtug Financial Times doszto do przetamania impasu w rozmowach handlowych USA-UE, co daje
nadzieje na unikniecie podwyzek cet miedzy tymi dwoma gospodarkami. Rozmowy sg jednak wciaz na
wstepnym etapie. Agencja ratingowa Moody's obnizyta w piatek rating USA do AA1 z AAA ze wzgledu
na rosnacy dtug publiczny.

W piatek ztoty ostabit sie do euro o ok. 0,4% wzgledem czwartkowego zamkniecia, a kurs EURPLN
zakonczyt dzien blisko 4,27. Deprecjacja ztotego prawdopodobnie wynikata czeSciowo z publikacji
nizszych od oczekiwan danych o inflacji bazowej, ktore mogty lekko zwiekszy¢ oczekiwania dot.
obnizek stop. Mogt to by¢ rowniez efekt reakcji inwestoréw z USA na ostatnie sondaze przedwyborcze,
wskazujace na zawezenie rdznicy miedzy dwoma czotowymi kandydatami (deprecjacja zaczeta sie
wkrétce po otwarciu rynku amerykanskiego). Dzisiaj rano EURPLN jest juz przy 4,28 w reakcji na wynik
pierwszej tury wyboréw prezydenckich. W najblizszych dniach dalszej korekcie moze sprzyjac, oprocz
czynnikow lokalnych, réwniez pogorszenie nastrojéw inwestoréw po obnizeniu ratingu USA. W pigtek
ostabieniu do euro ulegt réwniez wegierski forint, o troche ponad 0,1%. Lepiej radzita sobie czeska
korona, ktéra ulegta niewielkiemu umocnieniu do euro.

W pigtek polskie stawki rynku pienieznego ulegty niewielkim wzrostom, w tym o 2-4 pb w
przypadku stop IRS i 0 0-3 pb w przypadku stawek FRA. W rezultacie na przestrzeni minionego tygodnia
stopy IRS zwigkszyty sie 0 8-11 pb przy wystromieniu ich krzywej o 3 pb, a stawki FRA wzrosty o 2-12
pb, mocniej na dtugim koncu krzywej. Rentownosci polskich obligacji rowniez ulegty niewielkim
wzrostom w pigtek, o 0-2 pb przy wyptaszczeniu ich krzywej o 2 pb, podczas gdy na rynkach bazowych
miaty miejsce spadki rentownosci, w tym o 3-4 pb w Niemczech i o okoto 3 pb na catej dtugosci krzywej
w USA. W skali catego tygodnia rentownosci polskich obligacji wzrosty o 5-8 pb, a ich krzywa ulegta
wyptaszczeniu o blisko 4 pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2801 CZKPLN 0.1712 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.8199 HUFPLN* 1.0475 430 1
EURUSD 1.1205 RONPLN 0.8481 420 -
CHFPLN 4.5624 NOKPLN 0.3680
GBPPLN 5.0778 DKKPLN 0.5721 410
USDCNY 7.2145 SEKPLN 0.3909
*2a 100HUF 400 1
Poprzednia sesja na rynku FX 16/05/2025 390 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2360  4.2708  4.2484 4.2676 4.2392 3.80
USDPLN ~ 3.7800  3.8333  3.7923 3.8314 3.7853
EURUSD  1.1137  1.1219  1.1203 1.1140 - 370 1
360 . . . . . PO [ U !
Rynek stopy procentowej 16/05/2025 £ 2 5 B E‘ # 2 2 § &8 2 ¢ § F
Obligacje na rynku miedzybankowym = 8 e 5 2 & N~ g Y2 N e
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.67 8 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 5.06 4 6.20
DS1034 (10L) 5.48 4 6.00 YAV 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 5.40 -
(pb) (pb) (pb) 590 |
L 4.72 1 4.36 4 2.05 -1 ’
2L 4.30 3 4.06 4 2.01 -2 5.00 -
3L 4.20 4 3.98 3 2.1 -1 480 -
4L 4.20 4 3.98 3 2.7 -3
5L 4.25 4 4.01 3 2.25 -2 460 1
8L 4.43 5 4.14 4 2.44 -2 440 -
0L 4.57 5 4.23 4 2.55 0 420 . . . . . . . . . . . . .
2 2 2 2 zz Zz 3 5 &5 5 = T ® T
e xw 2223 ~s 8232235 &
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.27 -6
N 533 7 5.50 -
SW 5.34 0
™ 5.40 0 5.00 -
3M 5.25 0
6M 5.01 -1
1Y 4.84 0 4.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 5.14 4 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
:XS :.j:: (2) 350 T T T T T T T T T T T T T
X g L £ 2 2 2 =2 5 5 5§ § =T = T @
9x12 4.08 3 L 8 g g 2 &~ & & £ T @ e
3x9 4.66 1
6x12 4.30 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartoé¢  Zmiana WA—\’\/\/\"—W
(pb) (pb) 407
Polska 70 -1 282 2
Francja 19 0 67 -1 300 W
Wegry 129 -2 450 16
Hiszpania 35 0 61 0
Wtochy 24 0 101 -1 20 MWM
Portugalia 18 0 50 -1
Irlandia 15 0 29 -1 100 -
Niemcy 8 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia u_f f % % %' %' E E g g E E g
~ I3 © N =] b ~ ~ S . x o~

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa [\ % rfr 3,5 3,5 3,4 3,6
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IV % m/m 3,0 = 1,6 -10,1
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 53,5 = 50,8 52,2
PONIEDZIALEK (19 maja)
11:00 EZ HICP 1% % rfr 2,2 - - 2,2
WTOREK (20 maja)
Brak publikacji
SRODA (21 maja)
10:00 PL Zatrudnienie v % r/r -0,9 -0,9 - -0,9
10:00 PL Ptace v % r/r 8,1 8,4 - 7,7
10:00 PL Produkcja przemystowa \') % rfr -0,1 -0,2 - 2,5
10:00 PL PPI \'] % r/r -1,5 -1,3 - -1,1
CZWARTEK (22 maja)
09:30 DE PMI przemyst vV pkt 48,8 - - 48,4
09:30 DE PMI ustugi \ pkt 49,7 - - 49,0
10:00 DE Ifo \ pkt 87,5 - - 86,9
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 49,3 - - 49,0
10:00 EZ PMI ustugi \ pkt 50,5 - - 50,1
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r -0,6 -0,2 - -1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 228 - - 229
16:00 us Sprzedaz domow \% % m/m 3,2 - - -5,9
PIATEK (23 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0,2 - - -0,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 [\ % r/r 9,9 10,1 - 10,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% % m/m -3,3 - - 7.4

Zr6dto: 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 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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