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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz detaliczna w kwietniu na plusie?

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej oraz Biuletyn Statystyczny GUS

Podaz pienigdza wzrosta w kwietniu 0 10,4% r/r

D.Trump zapowiedziat wyzsze cta na EU od 1 czerwca, po czym odtozyt termin na lipiec
Ztoty nieco stabszy, krzywe swap i obligacji lekko nizej w pigtek

Dzisiaj zostang opublikowane kwietniowe dane o sprzedazy detalicznej oraz Biuletyn Statystyczny
GUS, m.in. z kwietniowa stopa bezrobocia rejestrowanego. Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie
pokaza odbicie rzedu 3% r/r (wg nas o 2,8% r/r, konsensus rynkowy to 3,4% r/r), za co w duzym
stopniu odpowiadat efekt pézniejszych niz przed rokiem $wigt Wielkanocy. Bytby to pierwszy wzrost
po dwoch miesigcach spadkow. W przypadku stopy bezrobocia zaréwno my, jak i rynek oczekujemy
lekkiego spadku, z 5,3% do 5,2%, wywotanego czynnikami sezonowymi.

W kwietniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 10,4% r/r po wzroscie o 10,3% r/r w marcu. Rynek
oczekiwat spowolnienia do 9,8% r/r, a my do 10,1% r/r. Dynamika gotowki w obiegu powrdcita do
poziomu 10,5% r/r, na ktérym znajdowata sie na poczatku roku, z 10,0% r/r w marcu. Depozyty ogotem
utrzymaty tempo 10,5% r/r z marca, przy czym depozyty gospodarstw domowych wzrosty 0 9,8% r/r,
nieco mniej niz w poprzednich szesciu miesigcach, a depozyty przedsiebiorstw przyspieszyty do 7,2%
r/r (najwyzej od grudnia 2023 r.) z 5,9% r/r miesigc wczesniej. Gospodarstwa domowe zwiekszyty w
kwietniu depozyty na zadanie, za to firmy je redukowaty, a zwiekszyty depozyty terminowe przed
spodziewana majowa obnizka stép procentowych przez NBP. Wzrost kredytow ogdtem, skorygowany
o zmiany kurséw walutowych, wyniost 4,4% r/r wobec 4,1% r/r w marcu. Wzrost kredytéw dla osob
prywatnych wyniost 3,4% r/r wobec 3,7% r/r $rednio w | kwartale, podczas gdy kredyty dla
przedsiebiorstw wzrosty o 5,4% r/r ($rednia za | kwartat wyniosta 4,7% r/r). Kredyty konsumenckie
denominowane w ztotych kontynuowaty stopniowe przyspieszenie (6,6% r/r w kwietniu po 6,5% w
marcu), a kredyty hipoteczne denominowane w ztotych nadal spowalniaty (do 6,4% r/r z 6,5% w
marcu). Kredyty dla niemonetarnych instytucji finansowych rosty trzeci miesiac z rzedu o ponad 21%
r/r. Ogblnie dane s3 zgodne z naszym lekko rosngcym profilem wzrostu PKB na ten rok.

Minister finanséw Andrzej Domanski poinformowat w piatek, ze rzad zamierza obnizy¢ podatek od
wydobycia miedzi, stopniowo przez trzy lata, zaczynajac od 2026 r. Wg szacunkéw rzadu uszczupli
to dochody podatkowe o 500 mln zt w 2026 r. i ok. 750 mln zt w 2027 i 2028 r. W ciagu dziesieciu
lat koszt obnizenia podatku miedziowego ma wynies¢ 10 mld zt. Po 2028 r. rzad zamierza tez
umozliwi¢ odliczanie od podatku kosztéw poniesionych na naktady na inwestycje.

Komisja Europejska wyrazita zgode na utworzenie Funduszu Bezpieczenstwa i Obronnosci,
podato na swojej stronie internetowej Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej. Fundusz ma
opiewac na 25 mld zt, ktére maja zosta¢ wykorzystane na inwestycje w infrastrukture cywilna,
przemyst obronny i cyberbezpieczenstwo. Wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan Szyszko
przekazat, ze zatwierdzenie Funduszu przez KE byto ostatnim punktem biezgcej rewizji KPO, dzieki
czemu rewizja musi juz tylko zosta¢ zaakceptowana przez Rade UE (w czerwcu), aby zostata
formalnie zakonczona. Jak dodat wiceminister, latem po zakonczeniu rewizji Polska powinna
otrzymac kolejng ptatnos¢ z KPO, ok. 10 mld zt.

Prezydent USA Donald Trump zarekomendowat natozenie na towary importowane z Unii
Europejskiej stawki celnej w wysokosci 50% poczawszy od 1 czerwca br. Natozenie nowych cet na
UE miato by¢ zwigzane m.in. z brakiem postepéw w negocjacjach handlowych. W niedziele, po
rozmowie telefonicznej z Ursula von der Leyen, prezydent USA zdecydowat sie wstrzymac natozenie
wyzszych cet do 9 lipca w zamian za deklaracje o gotowosci do szybkich rozméw handlowych.

Polski ztoty ulegt w pigtek deprecjacji do euro o troche ponad 0,2%, co przetozyto sie na wzrost
kursu EURPLN z okoto 4,24 w poblize 4,26. Deprecjacja ztotego mogta mie¢ zwiazek z zapowiedzig
wprowadzenia wyzszych cet na UE przez USA, ktéra zwiekszyta awersje do ryzyka na globalnych
rynkach. Ostabieniu do euro o okoto 0,2% ulegt réwniez HUF, a CZK umocnit sie o 0,1%.
Amerykanski dolar stracit do euro ponad 0,3%. Na przestrzeni catego minionego tygodnia EURPLN
ulegt spadkowi o okoto 0,2%, kurs EURHUF wzrostowi o okoto 0,5%, a kurs EURCZK prawie sie nie
ruszyt. Kurs EURUSD wzrést w ciggu minionego tygodnia o okoto 1,5%.

Krajowe rentownosci i stawki rynku pienieznego zarejestrowaty w pigtek lekkie spadki.
Rentownosci krajowych obligacji spadty o okoto 2 pb na catej dtugosci krzywej. Spadki rentownosci
miaty tez miejsce na rynkach bazowych, w tym o w Niemczech o okoto 8 pb na catej dtugosci
krzywej i w USA o okoto 2-3 pb. Krajowe stopy IRS spadty o 3-4 pb, a stawki FRA o 2-4 pb, troche
mocniej na dtugim koncu krzywej. W skali catego minionego tygodnia krajowe rentownosci spadty o
okoto 4 pb na krétkim koncu krzywej i wzrosty o 4-11 pb na jej pozostatym odcinku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2518 CZKPLN 0.1710
USDPLN 3.7246 HUFPLN* 1.0441
EURUSD 1.1416 RONPLN 0.8418
CHFPLN 4.5643 NOKPLN 0.3707
GBPPLN 5.0654 DKKPLN 0.5704
USDCNY 7.1725 SEKPLN 0.3933
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/05/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2445 4.2630 4.2485 4.2539 4.2541
USDPLN  3.7376  3.7711 3.7542 3.7488 3.7506
EURUSD  1.1296 1.1374  1.1317 1.1348 -
Rynek stopy procentowej 25/05/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4.63 2
PS0130 (5L) 5.11 0
DS1034 (10L) 5.57 -1

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.69 -2 4.36 1 1.99 -3
2L 4.27 -3 4.03 -1 1.96 -4
3L 4.16 -3 3.94 -2 2.05 -4
4L 4.17 -3 3.95 -2 2.14 -5
5L 4.22 -3 3.95 -5 2.23 -4
8L 4.43 -4 4.12 -5 2.46 -4
0L 4.58 -4 4.21 -5 2.57 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.19 -2
TN 5.32 1
SW 5.33 1
™ 5.33 -6
3M 5.22 -1
6M 5.01 -1
1Y 4.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.11 -3
3x6 4.79 -1
6x9 4.37 -3
9x12 4.05 -2
3x9 4.65 -2
6x12 4.27 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 0 299 6
Francja 19 0 69 2
Wegry 131 1 450 6
Hiszpania 35 0 63 1
Wtochy 24 0 103 1
Portugalia 17 0 52 2
Irlandia 15 0 33 2
Niemcy 8 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (23 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % rfr -0,2 = 0,0 -0,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 IV % rfr 9,8 10,1 10,4 10,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y % m/m -4,0 - 10,9 2,6
PONIEDZIALEK (26 maja)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % rfr 3,4 2,8 - -0,3
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 52 52 - 53
WTOREK (27 maja)
11:00 EZ ESI v pkt 94,1 - - 93,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego v % 6,5 - - 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \Y % m/m -8,2 - - 7.5
16:00 us Conference Board Konsumenci Vv pkt 87,0 - - 86,0
SRODA (28 maja)
20:00 us Minutes FOMC v
CZWARTEK (29 maja)
14:30 us PKB | kw. % k/k -0,3 - - -0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - - 227
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m -1,1 - - 6,1
PIATEK (30 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna v % m/m 0,2 - - 0,4
09:00 cz PKB SA | kw. % rfr 2,0 - - 1,8
10:00 PL Inflacja \' % r/r 4,3 4,2 - 4,3
14:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m 0,1 - - 0,5
14:30 us Wydatki osobiste \Y % m/m 0,2 - - 0,7
14:30 us Dochody osobiste \Y % m/m 0,3 - - 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA vV % m/m 0,1 - - 0,0
16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 50,8 - - 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 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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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