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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Troche wiecej czasu na KPO

Dzi$ minutes z majowego posiedzenia FOMC

Wskaznik ESI dla Polski nizej w maju, ale lepsze nastroje konsumentéw
Bank centralny Wegier pozostawit stopy procentowe bez zmian
Niewielkie ruchy na rynku walutowym i rynku dtugu

Dzisiaj zostanie opublikowane sprawozdanie z majowego posiedzenia FOMC. Poza tym
kalendarz ekonomiczny nie przewiduje na dzi$ innych publikacji czy wydarzen.

Wskaznik ESI mierzacy koniunkture gospodarcza w Polsce spadt w maju do 100,3 pkt po
trzech miesigcach stabilizacji na poziomie 100,8-100,9 pkt. Spadek indeksu byt rezultatem
lekkich spadkéw wskaznikow koniunktury w sektorach budownictwa (o 0,4 pkt do -18,0 pkt),
przemystu (o 0,3 pkt do -16,1 pkt), a takze ustug (o 0,6 pkt do -4,2 pkt) i nastapit przy
réwnoczesnej poprawie wskaznika koniunktury w sektorze handlu detalicznego (o 0,5 pkt do
-2,3 pkt) i wskaznika koniunktury konsumenckiej (o 0,7 pkt do 1,8 pkt). Kwietniowa poprawa
wskaznika koniunktury konsumenckiej stanowita jego drugi wzrost z rzedu i pozwolita mu
utrzymac sie na najwyzszym poziomie od czerwca ub.r. Lepsze nastroje konsumentéw
wynikaty m.in. ze spadku oczekiwan inflacyjnych, a takze poprawy oczekiwan wzgledem
sytuacji gospodarczej i poziomu bezrobocia. W przypadku strefy euro ogélny wskaznik ESI
wzrést z 93,9 pkt do 94,8 pkt, tj. 0,8 pkt powyzej oczekiwan rynku, co wynikato z poprawy
wszystkich wskaznikéw sektorowych z wyjatkiem wskaznika sektora ustug.

Polska uzyskata wstepna zgode na przedtuzenie czasu na rozliczenie inwestycji z KPO o co
najmniej trzy miesigce, czyli do listopada 2026 r., napisata na platformie X Minister Funduszy i
Polityki Regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz. Jak dodata, ostateczne potwierdzenie
zgody ma nastgpi¢ w pierwszych dniach czerwca. Dodatkowe miesigce zmniejszaja ryzyko
niepetnego wykorzystania przyznanych Polsce $rodkéw i zwiekszajg szanse na to, ze w
przysztym roku wzrost gospodarczy bedzie nie gorszy niz w tym.

Wedtug analityka agencji S&P Global Ratings Karena Vartapetova perspektywa ratingu
Polski pozostaje stabilna, co wynika z bardzo solidnych perspektyw wzrostu i pozycji
zewnetrznej, a takze bardzo wiarygodnych ram monetarnych. Niemniej, w $rednim terminie
presje na rating moga wywiera¢ wyzwania fiskalne. Powiedziat tez, ze zanim S&P rozwazy
zmiane ratingu, chce pozna¢ kierunek dalszego rozwoju sytuacji fiskalnej w Polsce, w tym
ewentualny nowy pakiet konsolidacji fiskalnej, do przedstawienia ktérego rzad zobowiazat sie
w srednim terminie, jest jednak Swiadomy, ze najpierw musi dobiec konca cykl wyborczy.

W marcu w krajowych obiektach turystycznych spedzono 6,3 mln nocy, tj. o 8,6% wiecej niz
w marcu ubiegtego roku. Liczba noclegéw spedzonych przez turystow krajowych wyniosta
okoto 5 mln, a tym samym wzrosta 0 10,6% r/r, a liczba noclegdéw spedzonych przez turystow
zagranicznych wyniosta okoto 1,3 mln, czyli byta wyzsza o okoto 1,7% r/r. Catkowita liczba
noclegéw spedzonych w pierwszych trzech miesigcach roku wyniosta okoto 19,1 mln i byta o
blisko 2 mln wieksza niz w 2024 i 2023 r.

We wtorek ztoty ulegt jedynie niewielkiej deprecjacji w stosunku do euro, o okoto 0,1%.
Relatywnie niewielkim zmianom ulegty réwniez kursy EURHUF i EURCZK. Réwnolegle miata
miejsce aprecjacja dolara do euro o okoto 0,2%. Wegierski bank centralny pozostawit stopy
procentowe bez zmian (gtéwna to 6,50%) i dalej podkreslat ostrozno$¢ w prowadzeniu
polityki pienieznej.

Rentownosci krajowych obligacji spadty we wtorek o 1-3 pb, a ich krzywa ulegta
wyptaszczeniu o okoto 2 pb. Stopy IRS ulegty wzrostowi o 2 pb na krotkim koncu krzywej i
minimalnym zmianom na jej pozostatym odcinku, a stawki FRA zwiekszyty sie o 3-4 pb na
catej dtugosci krzywej. Zmiany rentownosci obligacji Niemiec byty niewielkie i wyniosty +1 pb
na krétkim koncu krzywej i -2 pb na dtugim koncu krzywej przy braku istotnych ruchéw na jej
Srodku.
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Zrédto: KE, Santander

Liczba noclegow spedzonych w krajowych
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Zrédto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2509 CZKPLN 0.1710
USDPLN 3.7585 HUFPLN* 1.0417
EURUSD 1.1309 RONPLN 0.8413
CHFPLN 4.5302 NOKPLN 0.3676
GBPPLN 5.0445 DKKPLN 0.5704
USDCNY 7.1971 SEKPLN 0.3905
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27/05/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2380  4.2570  4.2407 4.2447 4.2479
USDPLN ~ 3.7228 3.7514  3.7279 3.7483 3.743
EURUSD  1.1321 1.1392  1.1378 1.1325 -
Rynek stopy procentowej 27/05/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.60 -1
PS0130 (5L) 5.09 -1
DS1034 (10L) 5.57 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.71 1 4.36 -1 1.97 -1
2L 4.28 -1 4.02 -2 1.94 -1
3L 4.17 -2 3.92 -3 2.03 -1
4L 4.17 -3 3.90 -4 2.12 -1
5L 4.22 -4 3.93 -2 2.20 -2
8L 4.41 -5 4.07 -4 2.40 -3
0L 4.57 -5 4.16 -5 2.51 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.16 -5
T/N 5.32 -1
SW 5.32 -1
™ 5.39 4
3M 5.23 1
6M 5.02 0
1Y 4.85 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.11 0
3x6 4.81 2
6x9 4.40 3
9x12 4.08 2
3x9 4.67 3
6x12 4.31 3
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 71 0 303 2
Francja 19 0 68 0
Wegry 131 0 452 3
Hiszpania 34 0 61 -1
Wtochy 24 0 100 1
Portugalia 17 0 50 -1
Irlandia 15 0 30 -2
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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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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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 94,0 - 94,8 93,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego V % 6,50 = 6,50 6,50
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \% % m/m -7,6 - -6,3 7.6
16:00 us Conference Board Konsumenci Vv pkt 87,1 - 98,0 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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