—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mocny wzrost sprzedazy w kwietniu

Dzisiaj indeksy ESI, decyzja o stopach na Wegrzech

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 7,6% r/r, dwa razy mocniej niz oczekiwano
Poprawa wynikéw finansowych i spadek inwestycji duzych firm w | kwartale

Ztoty nieco mocniejszy, stabilnie na rynku stopy pod nieobecnos¢ inwestoréw zagranicznych

Dzisiaj zostang opublikowane majowe wskazniki ESI, mierzace koniunkture gospodarczg i konsumencka w
krajach UE, w tym w Polsce. Konsensus sugeruje lekka poprawe gtéwnego indeksu w strefie euro. Bank
centralny Wegier zadecyduje dzi$ o poziomie stop procentowych i najprawdopodobniej pozostawi je bez
zmian, w tym gtéwna stope na 6,50%. W USA ukaza sie kwietniowe dane o zamdwieniach dobr trwatych, a
takze majowy odczyt indeksu koniunktury konsumenckiej Conference Board.

W kwietniu sprzedaz detaliczna w cenach statych zanotowata wzrost o 7,6% r/r wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie 3,4% r/r i naszej prognozy 2,8% r/r. Dane oczyszczone z efektow sezonowych
mowia o odbiciu w kwietniu o 3,5% m/m. Te mocne dane pojawity sie po dwdch miesigcach wynikow
stabszych od oczekiwan. Kwietniowy odczyt sprzedazy detalicznej moze zmniejszy¢ sktonnos¢ RPP do
obnizek stop w tym roku. Zaktadamy, ze przy okazji nowej projekcji w lipcu RPP bedzie rozwazac obnizke o
25 pb, ale wyraznie lepsze od prognoz dane o sprzedazy, a wczesniej o ptacach, zwiekszaja
prawdopodobienstwo, ze moment podjecia decyzji moze sie przesuna¢ na po wakacjach. Wg wstepnych
wynikow stopa bezrobocia BAEL wzrosta w | kw. br. do 3,4% z 2,8% w IV kw. 2024 r. i 3,1% rok wczesniej
- choc jest to sygnat stabniecia rynku pracy to nie ma poki co potwierdzenia w innych wskaznikach, wiec
podchodzimy do niego z ostroznoscia. Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 5,2% z
5,3% w marcu, zgodnie z oczekiwaniami. Spadek stopy bezrobocia najpewniej wynikat z czynnikow
sezonowych. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia rejestrowanego powréci do
poziomu 5,0%. Wynik finansowy brutto przedsigbiorstw niefinansowych zatrudniajacych 50 i wiecej oséb
wyniost w | kw. br. 53,3 mld zt, a tym samym wzrést o 13,9% r/r po szesciu kwartatach spadkéw. Ich
wydatki na inwestycje spadty o 3,6% r/r po spadku o 8,4% r/r w IV kw. 2024 r. i 0 7,8% r/r na przestrzeni
catego 2024 r. Zwazywszy, ze ostabienie dziatalnosci inwestycyjnej firm nastapito rownolegle z mocnym
wzrostem inwestycji w sektorze jednostek samorzadu terytorialnego, podtrzymujemy nasza prognoze
spadku catkowitego poziomu inwestycji o okoto 2% r/r w | kw. 2025 r. Wiecej w naszym Komentarzu
Ekonomicznym.

Nowe zaméwienia przemystowe wzrosty w kwietniu o 1,4% r/r, a nowe zamowienia na eksport
zwiekszyty sie o0 4,0% r/r. Miesiac wczesniej stopy wzrostu nowych zaméwien ogotem i nowych zamoéwien
na eksport wyniosty odpowiednio 26,0% r/r i 13,6% r/r, co prawdopodobnie miato zwigzek z
dokonywaniem przyspieszonych zakupéw w obliczu zwiekszonej niepewnosci wzgledem polityki
handlowej. Utrzymanie dodatniej dynamiki zamoéwien w kwietniu moze stanowi¢ kontynuacje tego
zjawiska. Kwietniowe dane moga rowniez wskazywac, ze w polskim sektorze produkcji dochodzi do dtugo
oczekiwanego ozywienia, co bytoby zgodne z lepszymi od oczekiwan danymi o produkcji przemystowej w
kwietniu, a takze z obserwowanymi w ostatnich miesigcach wysokimi odczytami polskiego PMI.

Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta w kwietniu 8,1 mld zt, a tym samym wzrosta 0 17,7% r/r i
0 0,4 mld zt m/m, wynika z danych BIK. Srednia kwota wnioskowanego kredytu mieszkaniowego wyniosta
436,9 tys. zt i byta 0 5,5% wyzsza niz przed rokiem. Sprzedaz kredytéw gotowkowych wyniosta 10,1 mld zt,
czyli 0,1 mld zt wiecej niz w marcu, a w poréwnaniu rocznym wzrosta o 25,1%.

Wolumen $wiatowego handlu zwigkszyt si¢ w marcu o0 2,2%, wynika z najnowszego badania CPB World
Trade Monitor. Wzrost wolumenu handlu nastapit w wyniku zwigkszenia wolumenu $wiatowego importu
0 2,3% m/m i wolumenu $wiatowego eksportu o 2,2% m/m. Po stronie importu znaczny wzrost
zarejestrowano w przypadku USA, 0 5,8% m/m i 30,4% r/r, a po stronie eksportu — w Chinach, 0 7,6% m/m i
16,9% r/r. Zarejestrowane zmiany najpewniej odzwierciedlaty dziatania podejmowane w zwiazku z
niepewnoscia co do zmian w polityce handlowej.

Ztoty umocnit si¢ w poniedziatek do euro o ponad 0,3% wzgledem pigtkowego zamknigcia. Umocnienie
mogto mie¢ zwigzek z lepszymi danymi o sprzedazy detalicznej, ktére moga zmniejszy¢ sktonnos¢ RPP do
poluzowania polityki pienieznej. Niemniej, poniewaz zmienno$¢ na rynkach byta ograniczona w zwiagzku z
dniem wolnym w USA i w Zjednoczonym Kroélestwie, kurs EURPLN moze reagowa¢ na wczorajsze dane
réwniez dzisiaj. Zmiany kurséw EURUSD i EURHUF byty ograniczone, a kurs EURCZK wzrést o okoto 0,2%.

Rentownosci krajowych obligacji wzrosty w poniedziatek o 3-5 pb, a ich krzywa ulegta wyptaszczeniu o
okoto 2 pb. Rentownosci obligacji Niemiec wzrosty o okoto 3 pb na krotkim koncu krzywej i ulegty jedynie
pomijalnym zmianom na jej pozostatym odcinku. Pomijalne byty réwniez zmiany krajowych stawek rynku
pienieznego, co miato zwigzek z dniem wolnym w Londynie i Nowym Jorku. Dzisiaj prawdopodobne jest
podejscie lokalnych krzywych w gére, w op6znionej reakcji na bardzo dobre dane o sprzedazy detalicznej.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2410 CZKPLN 0.1710 —EURPLN. ——USDPLN
USDPIN 3.7260 HUFPLN* 1.0487 430 1
EURUSD 1.1384 RONPLN 0.8376 420 -
CHFPLN 4.5302 NOKPLN 0.3676
GBPPLN 5.0445 DKKPLN 0.5704 410
USDCNY 7.1893 SEKPLN 0.3905
*2a 100HUF 400 1
Poprzednia sesja na rynku FX 26/05/2025 390 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2385  4.2564  4.2539  4.2392 4.2514 380 -
USDPLN  3.7218  3.7366  3.7275 3.7236 3.7344 270
EURUSD  1.1368  1.1418  1.1409 1.1381 - ’
3.60 T T T T T T — T T —— T
Rynek stopy procentowej 26/05/2025 f 2 8 ¥ 7 2 5 T 8 2 2 : E
Obligacje na rynku miedzybankowym S 2 3 " Y 2 T2 2 e
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4.62 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 5.10 0 6.20
DS1034 (10L) 5.58 1 6.00 4 5 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540
(pb) (pb) (pb) 520
1L 4.70 1 4.37 1 1.98 -1 ’
2L 4.30 3 4.03 0 1.95 -1 5.00
3L 4.19 4 3.94 0 2.04 0 4.80
4L 4.21 4 3.95 0 2.13 -1
5L 4.26 4 3.95 0 2.22 -2 460 1
8L 4.46 4 4.12 0 2.43 -2 440 -
0L 4.62 4 4.21 0 2.54 -3 420 . . . . . . . - - - - -
2 2 2 = = s = 1] s = E E T
s 2 g fic=ilieil
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.21 2
N 533 1 5.50 -
SW 5.33 0
™ 5.35 2 5.00 -
3M 5.22 0
6M 5.02 1
1Y 4.84 0 450 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 5.11 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
zxg j;: g 350 &
X . L 2 2 = 2 5 5 8 8 £ 5 §T T
9x12 4.06 1 € S s~ e 55T 8 g o
3x9 4.64 -2
6x12 4.28 1
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 Wartoé¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana WW
(pb) (pb) 07
Polska 71 0 302 2
Francja 19 0 68 -1 300 %
Wegry 131 0 449 -1
Hiszpania 35 0 62 -1
Wiochy 24 0 100 -4 20 M“\W
Portugalia 17 0 51 -1
Irlandia 15 0 31 -2 100
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 :_i % % V>; %' E E g E E ?: E g
S 2 3 " & - Y o T 2 ] @

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 % r/r 3,4 2,8 7,6 -0,3
10:00 PL Stopa bezrobocia \'} % 5,2 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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