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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
KE tnie prognozy dla Polski, ztoty odrabia straty

Dzisiaj brak kluczowych wydarzen i publikacji

KE obnizyta prognozy PKB dla Polski

Ztoty zaczat odrabiac straty po poczatkowej negatywnej reakgji na wynik | rundy wyboréw
Rentownosci krajowych obligacji w gore, na rynkach bazowych tylko chwilowy wzrost

Dzisiaj w kalendarzu ekonomicznym nie sg przewidziane zadne istotne wydarzenia ani
publikacje gospodarcze. Rano Ludowy Bank Chin obnizyt stopy procentowe o 10 punktéw
bazowych, zgodnie z oczekiwaniami. Byta to pierwsza obnizka od 7 miesiecy.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat, ze jego rozmowy z liderami Rosji i Ukrainy poszty
bardzo dobrze i ze kraje te natychmiast zaczng rozmowy w sprawie zawieszenia broni.

W wiosennej rundzie prognoz ekonomicznych Komisja Europejska obnizyta wzrost PKB
oczekiwany w Polsce z 3,6% do 3,3% w 2025 r. i z 3,1% do 3,0% w 2026 r. Rewizja
wynikata m.in. z obnizenia prognoz polskiego eksportu, a w 2025 r. takze konsumpcji
prywatnej, cho¢ zdaniem KE pozostanie ona gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego.
Wedtug naszych prognoz wzrost PKB powinien wynies¢ 3,4% w 2025 r. i 3,2% w 2026 r.,
czyli odpowiednio 0,1 0,2 pkt proc. powyzej prognoz KE. Komisja podwyzszyta jednoczes$nie
prognozowany poziom deficytu sektora publicznego (GG) do 6,4% PKB w 2025 r. i do 6,1%
PKB w 2026 r. Rewizja uwzglednia wyzszy od oczekiwan poziom deficytu w 2024 r., réowny
6,6% PKB, i nie zawiera zmian w oczekiwanym tempie redukcji deficytu, rownym 0,2 pkt proc.
PKB w 2025 r. i 0,3 pkt proc. PKB w 2026 r. Réwnolegle oczekiwany poziom dtugu GG zostat
obnizony o 0,9 pkt proc. PKB do 58,0% PKB w 2025 r. i podwyzszony o 2,9 pkt proc. PKB do
65,3% PKB w 2026 1.

Inflacja obliczana na podstawie zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (HICP)
spadta w Polsce w kwietniu do 3,7% r/r z 4,3% r/r w marcu, wynika z danych Eurostatu.
Inflacja po wytaczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu spadta z 3,3% r/r do 2,9% r/r.
W ujeciu miesiecznym poziom cen zwiekszyt sie o 0,3%, a poziom cen bazowych - 0 0,4%. W
strefie euro dane Eurostatu potwierdzity stabilizacje inflacji na 2,2% r/r w kwietniu.

Wg oficjalnych informacji PKW po podliczeniu wszystkich obwodéw wyborczych w pierwszej
turze wyboréow prezydenckich Rafat Trzaskowski zdobyt 31,36% gtoséw, a Karol Nawrocki
29,54% i obaj zmierza sie w drugiej rundzie 1 czerwca.

Raphael Bostic, prezes Fed z Atlanty, wyrazit w wywiadzie dla CNBC obawy o perspektywy
inflacji w USA w zwigzku z niepokojgcymi zmianami oczekiwan. Bostic stwierdzit, ze chciatby,
aby poziom niepewnosci, zwigzany m.in. z polityka handlowa, ulegt zmniejszeniu, zanim
poprze wniosek o obnizke stép procentowych. Jego zdaniem spadek niepewnosci moze zajac
od trzech do szczesciu miesiecy, w zwiazku z czym sktania sie do jednej obnizki stop
procentowych w biezacym roku.

Kurs EURPLN spedzit poniedziatkowa sesje na korygowaniu wzrostu o okoto 0,4%,
ktéremu ulegt w nocy. Po potudniu EURPLN powrdcit do poziomu pigtkowego zamkniecia, a
do konca sesji spadt wzgledem tego poziomu o okoto 0,2%. W podobnej skali umocnit sie do
euro réwniez wegierski forint. Kurs czeskiej korony do euro zakonczyt dzien z jedynie
minimalng zmiana. Walutom regionu sprzyjata réwnolegta deprecjacja dolara do euro o okoto
0,8% wzgledem pigtkowego zamkniecia. W najblizszych dwoch tygodniach krajowy rynek
moze by¢ wrazliwy na nowe sondaze dot. poparcia kandydatéw w Il rundzie wyboréw
prezydenckich, ale w krotkim okresie uwaga moze przenies¢ sie na krajowe dane
makroekonomiczne (spora dawka publikacji w $rode) i informacje z zagranicy, w tym postep
w rozmowach Rosja-Ukraina.

W poniedziatek krajowe stopy IRS wzrosty o 3-8 pb, a stawki FRA o 1-5 pb, w obu
przypadkach mocniej na dtugim koncu krzywej. Rownolegle doszto do spadku cen krajowych
obligacji, ktéry przetozyt sie na wzrost ich rentownosci o 7-12 pb przy wystromieniu ich
krzywej o okoto 4 pb. Zmiany rentownosci na rynkach bazowych byty ostatecznie pomijalne,
chociaz dzien rozpoczat sie od przesuniecia krzywych w gére w reakgji na obnizenie ratingu
USA przez Moody's. Ministerstwo Finanséw podato, ze po przetargu sprzedazy obligacji z 14
maja stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto wynosi okoto 65%.

20 maja 2025

Prognozy Komisji Europejskiej dla Polski

2025 2026
Wzrost PKB, % 3,3 3,0
Inflacja, % 3,6 2,8
Bezrobocie, % 2,8 2,8
Saldo GG, % PKB -6,4 -6,1
Dtug publiczny , % PKB 58,0 65,3
Saldo obrotéw biezacych 1,0 0,7
Zrodto: KE, Santander
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2437 CZKPLN 0,1703
USDPLN 3,7710 HUFPLN* 1,0492
EURUSD 1,1254 RONPLN 0,8420
CHFPLN 4,5260 NOKPLN 0,3667
GBPPLN 5,0423 DKKPLN 0,5689
USDCNY 7,2187 SEKPLN 0,3900
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.05.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2448  4,2897  4,2853 4,2463 4,2785
USDPLN  3,7709  3,8356  3,8294 3,7799 3,8004
EURUSD  1,1175 1,1288  1,1182 1,1234 -
Rynek stopy procentowej 19.05.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,70 3
PS0130 (5L) 513 7
DS1034 (10L) 5,55 7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4,72 0 4,34 -2 2,03 -2
2L 4,31 0 4,03 -3 2,00 -1
3L 4,23 2 3,95 -3 2,08 -3
4L 4,25 4 3,95 -3 2,17 0
5L 4,30 5 3,96 -5 2,24 -1
8L 4,49 6 4,09 -6 2,43 -1
0L 4,64 6 4,18 -5 2,52 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,27 0
TN 5,33 0
SW 5,33 -1
™ 5,38 -2
3M 5,22 -3
6M 5,01 0
1Y 4,84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5,12 -2
3x6 4,81 0
6x9 4,41 0
9x12 4,09 1
3x9 4,65 0
6x12 4,30 0
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 1 297 8
Francja 19 0 67 0
Wegry 129 0 448 8
Hiszpania 35 1 63 0
Wrtochy 24 0 102 1
Portugalia 18 0 51 0
Irlandia 15 0 31 1
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnosza 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 (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 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 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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