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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sad uznat wiekszos¢ cet Trumpa za nielegalne

Dzié dane o PKBw USA w | kw.

Amerykanski sad orzekt, ze wiekszos¢ cet natozonych przez D.Trumpa jest nielegalna
Wg opisu dyskusji z majowego posiedzenia, Fed moze poczekac z decyzjami

Ztoty nieco mocniejszy, rynek dtugu stabilny po aukgji

Dzisiaj zostanie opublikowany drugi szacunek PKB USA w | kw. Wedtug pierwszego szacunku
gospodarka amerykanska skurczyta sie 0 0,3% kw/kw w ujeciu zannualizowanym, do czego
przyczynito sie m.in. gwattowne pogorszenie eksportu netto, co mogto mie¢ zwigzek ze
zwiekszonymi zakupami przed wprowadzeniem cet. Efekt ten bedzie prawdopodobnie
widoczny réwniez co najmniej w Il kw. Z USA naptynag dzi$ rowniez informacje nt. liczby
nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu, a takze niezakonczonej sprzedazy domoéw w
kwietniu.

Amerykanski Sad ds. Handlu Miedzynarodowego uznat, ze wiekszo$¢ cet ogtoszonych
przez prezydenta USA Donalda Trumpa w tzw. ,dniu wyzwolenia” zostato wprowadzonych
z naruszeniem przepisow. Zdaniem sadu prezydent USA przekroczyt swoje uprawnienia,
naktadajac taryfy celne na inne kraje na podstawie ustawy o miedzynarodowych
nadzwyczajnych uprawnieniach gospodarczych, gdy tymczasem na mocy konstytucji USA
jedynie Kongres ma uprawnienia do regulowania handlu z innymi panstwami. Administracja
Trumpa ztozyta apelacje od wyroku.

Wg protokotu z ostatniego posiedzenia Fed, uzasadnione jest ostrozne podejscie w polityce
pienieznej, a FOMC jest w dobrej pozycji, aby poczekac¢ na wiecej jasnosci ws. perspektyw
gospodarczych w USA, biorac pod uwage dobre warunki na rynku pracy i wcigz solidny wzrost
gospodarczy. Cztonkowie Fed byli zaskoczeni skala zmiennosci polityki handlowej nowej
administracji USA i wygenerowana w ten sposob niepewnoscia; ostrzegli tez, ze erozja statusu
USA jako oazy bezpieczenstwa za sprawa kontrowersyjnej polityki handlowej moze mie¢
dtugotrwate negatywne efekty dla amerykanskiej gospodarki.

Minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz powiedziata podczas
konferencji, ze kolejna wyptata srodkéw z KPO, ktérej spodziewa sie latem, po formalnym
zakonczeniu rewizji planu, ma wynie$¢ 8-12 mld zt. Doktadna kwota ma by¢ znana w ciagu
pottora miesigca.

Kwietniowa edycja ankiety EBC wsrod konsumentéw pokazata dalszy wzrost oczekiwan
inflacyjnych w strefie euro formutowanych na okres kolejnych 12 miesiecy, co oznacza ich
oddalanie sie od celu inflacyjnego 2% r/r. Oczekiwania na kolejne trzy lata réwniez nie
wskazuja na poziom zgodny z celem inflacyjnym. Dla EBC jest to zatem sygnat nakazujacy
ostroznos¢ w dalszym obnizaniu stép procentowych. Rynek wycenia, ze w tym roku moze
dojs¢ jeszcze do obnizek stép w strefie euro o tacznie 50 pb.

Kurs EURPLN zarejestrowat w srode jedynie niewielkie zmiany i zakonczyt dzien zejSciem
nieco ponizej 4,24, co daje ok. 0,2% umocnienia ztotego wobec euro w skali dnia. Podobnym
zmianom ulegt rowniez kurs EURHUF. Najstabiej z gtdwnych walut regionu radzita sobie
czeska korona, ktéra stracita do euro troche ponad 0,1%. Opisane zmiany nastgpity w
warunkach lekkiej aprecjacji dolara do euro, o okoto 0,2%. Umocnienie dolara jest
kontynuowane dzisiaj rano, po wyroku sadu w sprawie nielegalnosci cet D.Trumpa.

Krajowe stawki rynku pienieznego i rentownosci ulegty w srode niewielkim spadkom.
Stopy IRS obnizyty sie o okoto 2 pb na catej dtugosci krzywej, a stawki FRA zmniejszyty sie o 0-
4 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej. Rentownosci krajowych obligacji osunety sie o okoto 1
pb na catej dtugosci krzywej. Dzieki przeprowadzonej aukgji, na ktorej taczny popyt opiewat na
blisko 12 mld zt, rynek zostat zasilony obligacjami wartymi 9 mld zt (+1,5 mld zt na aukgji
dodatkowej). Szacujemy, ze po aukgji potrzeby pozyczkowe brutto na ten rok sg pokryte w ok.
69%. Na rynkach bazowych miaty miejsce lekkie wzrosty rentownosci, w tym w Niemczech o
okoto 2 pb na catej dtugosci krzywej i w USA o 0-4 pb przy wystromieniu krzywej o 4 pb.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2347 CZKPLN 0.1697 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7617 HUFPLN* 1.0420 430 1
EURUSD 1.1257 RONPLN 0.8392 420 -
CHFPLN 4.5193 NOKPLN 0.3686
GBPPLN 5.0566 DKKPLN 0.5677 410 -
USDCNY 7.1975 SEKPLN 0.3886
*2a 100HUF 4.00 1
Poprzednia sesja na rynku FX 28/05/2025 390 -
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2371 42525  4.2491  4.2371 4.2447 3.80
USDPLN 3.7401 3.7640 3.7588 3.7555 3.7456

3.70

EURUSD  1.1281 1.1340  1.1305 1.1284 -

3.60 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 28/05/2025 f 2 g :.? :3;‘ E E E s ¢ 32 T %
Obligacje na rynku miedzybankowym D & N o o @ & < w
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.59 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 5.08 -1 6.20
DS1034 (10L) 5.55 -1 6.00 A % 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540
(pb) (pb) (pb) 590 4
L 4.70 -1 4.37 1 1.97 0 :
2L 4.26 -3 4.04 2 1.95 1 5.00 -
3L 4.15 -2 3.94 3 2.04 1 4.80 -
4L 4.15 -2 3.94 3 2.13 1
5L 4.20 2 3.97 4 2.20 0 460 1
8L 438 -3 4.1 3 2.41 1 440
0L 4.53 -3 4.19 4 2.52 1 420 . . . . . . . . . . . .
2 2 2 = = s = ] ] = = T T
= 88788 s g8 £ E&
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.21 5
N 5.32 0 5.50
SW 5.32 0
™ 5.36 -3 5.00 -
3M 5.23 0
6M 5.03 1
1Y 4.85 0 4.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 5.10 -1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
ng :'2; 11 3.50 T T T T T T T T T T T T
X - - L 2 2 2 2 5 5 8 8 T T ® «©
912 4.05 3 %é’é’gﬁwgggisfé
3x9 4.69 3
6x12 4.30 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana WMW
(pb) (pb) 407
Polska 71 0 301 -3
Francja 19 0 67 -1 300 %
Wegry 131 0 451 0
Hiszpania 34 0 60 0 200
Wtochy 24 0 100 il WWM“
Portugalia 17 0 50 0
Irlandia 15 0 30 0 100 -
Niemcy 7 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia 2 gw gw ‘E‘ % E s g é E _é g g
& ™ < o Q © < © S ™ ~ — w

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 94,0 - 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 - - 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - - 227
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1Y % 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 [\ % m/m 0,2 - - 0,7
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,3 - - 0,5
14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % 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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