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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dalszy spadek inflacji w maju

Dzi$ szczegotowe dane o PKB Polski w | kw., wskazniki PMI i ISM dla przemystu
Majowa inflacja nizsza od prognoz

Karol Nawrocki wygrat w wyborach prezydenckich

Spadek rentownosci obligacji i lekkie ostabienie ztotego

Dzisiaj poznamy dane nt. struktury wzrostu polskiego PKB w | kw. 2025 r. W naszej ocenie powinny one
wskaza¢, ze spowolnienie PKB z 3,4% r/r w IV kw. ub.r. do 3,2% r/r w | kw. br. wynikato ze spadku tempa
wzrostu konsumpgji z 3,5% r/r lekko ponizej 3% r/r, a takze ze zmniejszenia wktadu zapasow i eksportu
netto. Spodziewamy sie rowniez, ze ostabienie wzrostu w powyzszych kategoriach mogto byc¢ czesciowo
kompensowane poprawa dynamiki inwestycji z -6,9% r/r do okoto -2% r/r. Poza danymi o PKB zobaczymy
majowy odczyt polskiego przemystowego PMI, ktéry naszym zdaniem osunie sie o 0,1 pkt do 50,1 pkt, 0,2
pkt ponizej konsensusu rynkowego. Dane o koniunkturze w przemysle naptyna réwniez z Niemiec i strefy
euro, gdzie ukaza sie ostateczne odczyty majowych PMI, a takze z USA, gdzie zostanie opublikowany
majowy odczyt wskaznika ISM.

We wczorajszych wyborach prezydenckich zwyciezyt Karol Nawrocki, ktéry uzyskat 50,89% gtosow.
Rynek juz zareagowat na te wiadomos¢ ostabieniem ztotego i wydaje sie prawdopodobne, ze korekta
zareaguje warszawska gietda oraz rynek stopy procentowej po rozpoczeciu sesji. Wybor prezydenta z
opozycji oznacza naszym zdaniem ryzyko mniejszej stabilnosci politycznej oraz bardziej ekspansywnej
polityki fiskalnej w okresie najblizszych dwdch lat do wyboréw parlamentarnych w 2027 r. Prezydent ma
prawo weta do ustaw przyjmowanych przez parlament oraz obsadzania kluczowych stanowisk w
wybranych instytucjach panstwowych, w tym wybiera 3 cztonkéw RPP oraz wskazuje kandydata na prezesa
NBP. Pierwszg nominacje do RPP bedzie miat okazje zgtosi¢ juz w tym roku, w zwigzku z wygasnieciem
kadencji Cezarego Kochalskiego w grudniu. Kadencje pozostatych cztonkéw RPP oraz prezesa NBP
wygasajg w 2028 r. W naszej opinii, wygrana Karola Nawrockiego moze ponownie zmniejszy¢ sktonnos¢
RPP pod przewodnictwem Adama Glapiriskiego do obnizania stop procentowych w najblizszych miesigcach.

Inflacja CPI spadta w maju do 4,1% r/r z 4,3% r/r w kwietniu, ponizej naszego szacunku rownego 4,2% r/ri
konsensusu rynkowego na poziomie 4,3% r/r. Ceny produktéw spozywczych zwigkszyty sie 0 0,4% m/m, a
ceny energii i paliw spadty o odpowiednio 0,3% m/m i 3,7% m/m. Poniewaz wszystkie te zmiany byty mniej
wiecej zgodne z naszymi zatozeniami, mocniejszy od oczekiwan spadek inflacji musiat mie¢ swoje zrédto w
cenach bazowych, ktérych inflacja, wedtug naszych obliczen, pozostata stabilna na 3,4% r/r, tj. 0,2 pkt proc.
ponizej naszej wczesniejszej prognozy. Spadek inflacji w maju, a takze ostatnie informacje o obnizeniu cen
gazu sugeruja, ze w lipcu inflacja moze z duzym prawdopodobienstwem spas¢ ponizej 3,0% r/r. Nie
mozemy tez wykluczy¢, ze do korica roku inflacja osiagnie 2,5% r/r, cho¢ nie jest to aktualnie nasz
scenariusz bazowy. Nizsza od oczekiwan Sciezka inflacji powinna sktoni¢ RPP do dalszego luzowania
polityki pienieznej. Aktualnie oczekujemy, ze w biezacym roku bedg miaty miejsce jeszcze dwie obnizki stop
procentowych, w lipcu i wrzesniu, kazda po 25 pb.

W kwietniu do Polski naptyneto 629,3 min euro funduszy unijnych, w tym 66,2 mln euro w ramach
polityki spdjnosci, a takze 433,4 mln euro w ramach wspoélnej polityki rolnej. Poniewaz wptata Polski do
budzetu UE wyniosta 685,9 mln euro, bilans transferéw byt ujemny i wyniést -56,6 mln euro.

W pigtek polski ztoty ulegt deprecjacji do euro o okoto 0,2%, co zaprowadzito kurs EURPLN do okoto 4,25.
Deprecjacja ztotego nastapita rownolegle do aprecjacji dolara do euro o okoto 0,5%. Dzisiaj rano ztoty
ostabit sie do 4,27 za euro pod wptywem informacji o wyniku wyboréw. Wsréd walut regionu ostabieniu do
euro o okoto 0,2% ulegta réwniez czeska korona, a wegierski forint zarejestrowat niewielkie umocnienie do
euro. Na przestrzeni catego minionego tygodnia kurs EURPLN pozostawat relatywnie stabilny, podobnie jak
kurs EURHUF, a kurs EURCZK ulegt wzrostowi o okoto 0,5%. Kurs EURUSD spadt w skali tygodnia o troche
ponad 0,2%.

Krajowe stawki rynku pienieznego ulegty we wtorek umiarkowanym spadkom, w tym stopy IRS o 5-7 pb
i stawki FRA 0 8-11 pb, w obu przypadkach mocniej na krotkim koncu krzywej. Zmniejszeniu ulegty réwniez
rentownosci krajowych obligacji, o 6-9 pb przy wyptaszczeniu krzywej o okoto 2 pb. Zmiany na rynkach
bazowych byty pomijalne. Spadki krajowych stawek rynku pienieznego i rentownosci mogty mie¢ zwigzek z
lepszymi od oczekiwan danymi o inflacji, zwiekszajacymi szanse na dalsze luzowanie polityki pienieznej. W
skali catego minionego tygodnia stopy polskie stopy IRS spadty o 13-16 pb, a stawki FRA 0 12-19 pb, jedne i
drugie mocniej na dtugim koncu krzywej. Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie w ciggu tygodnia o
8-18 pb, a ich krzywa ulegta wyptaszczeniu o okoto 9 pb.
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Dekompozycja zmiany inflacji w maju, %r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2712 CZKPLN 0.1696 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.7526 HUFPLN* 1.0425 430 1
EURUSD 1.1383 RONPLN 0.8444 420 -
CHFPLN 4.5368 NOKPLN 0.3654
GBPPLN 5.0225 DKKPLN 0.5680 4.10 A
USDCNY 7.1991 SEKPLN 0.3889
*2a 100HUF 400 1
Poprzednia sesja na rynku FX 30/05/2025 390
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2382  4.2530  4.2407  4.2488 4.2507 380 -
USDPLN 37343  3.7576  3.7383 3.7452 3.7537 270
EURUSD  1.1312 1.1358  1.1345 1.1346 - ’
360 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 30/05/2025 f 2 2 7 ¥ E’ E g 5 ¢ 2 T § §F
Obligacje na rynku miedzybankowym 8 e 5 2 X N~ TR v e g
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4.49 -5 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0130 (5L) 4.94 -8 6.20 -
DS1034 (10L) 5.39 -8 6.00 A 5 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540
(pb) (pb) (pb) 520
L 4.58 -8 4.30 -3 1.98 1 ’
2L 4.14 -7 3.93 -5 1.94 0 5.00 -
3L 4.02 -8 3.85 -4 2.02 0 4.80
4L 4.02 -8 3.84 -4 2.11 0
5L 4.07 -7 3.88 -4 2.18 -1 460 1
8L 4.26 -6 4.03 -3 2.39 0 440 -
0L 4.42 -5 4,13 -2 2.50 0 420 . . . . . . . . - - - - -
N8 2 o 2 3 NS g Y e e g
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.10 -20
N 531 0 5.50 -
SwW 5.31 -2
™ 5.34 -1 5.00 -
3M 5.22 1
6M 5.03 0
1Y 4.83 -2 450 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 4.96 -11 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
= 2 !
X - - L 2 2 2 2 5 5 5 5 =T £ ® ® T
9x12 3.90 10 R e n o x ~ 8 & £33 & & 5
3x9 451 14 o -
6x12 411 -13
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 Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana /WW
(pb) (pb) 07
Polska 71 0 295 -5
Francja 19 0 67 0 300 %
Wegry 130 0 456 4
Hiszpania 34 0 60 -1
Wtochy 23 -1 %9 all 20 7MJ\\FWW
Portugalia 17 0 50 0
Irlandia 15 0 28 -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 0_2, % % %' %' E E g E E ?: g g
8 2 5 2 X &8 N~ g Y 2@ o @
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (30 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \Y) % m/m 0,2 - -1,1 0,4
09:00 (@4 PKB SA | kw. % rfr 2,0 = 2,2 1,8
10:00 PL Inflacja Vv % rfr 4,3 4,2 4,1 4,3
14:00 DE Inflacja HICP V % m/m 0,1 - - 0,5
14:30 us Wydatki osobiste IV % m/m 0,2 = 0,2 0,7
14:30 us Dochody osobiste \Y) % m/m 0,3 - 0,8 0,7
14:30 us Indeks cen PCE SA \% % m/m 0,1 = 0,1 0,0
16:00 us Indeks Michigan Vv pkt 50,8 - - 52,2
PONIEDZIALEK (2 czerwca)
09:00 PL PMI przemyst Vv pkt 50,3 50,1 - 50,2
09:55 DE PMI przemyst v pkt 48,8 - - 48,4
10:00 EZ PMI przemyst Vv pkt 49,4 - - 49,0
10:00 PL PKB | kw. % r/r 3,2 3,2 - 3,4
16:00 us ISM przemyst Vv pkt 49,2 - - 48,7
WTOREK (3 czerwca)
08:30 HU PKB | kw. % r/r 0,0 - - 0,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vv % rfr 2,0 - - 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia \Y) % 6,2 - - 6,2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IV % m/m - - - -6,3
16:00 us Zamowienia przemystowe IV % m/m -3,1 - - 3,4
SRODA (4 czerwca)

PL Decyzja RPP \'/l % 5,25 5,25 - 5,25
09:00 Ccz Inflacja v % r/r 2,1 - - 1,8
09:55 DE PMI ustugi \Y pkt 47,2 - - 49,0
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 48,9 - - 50,1
14:15 us Raport ADP \Y tys. 110 - - 62
16:00 us ISM ustugi \Y pkt 52,0 - - 51,6

CZWARTEK (5 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi v pkt 51,0 - - 50,7
08:00 DE Zamowienia przemystowe IV % m/m -0,9 - - 3,6
14:15 EZ Decyzja EBC Vi % 2,00 - - 2,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych Tyg. tys. - - - 240
PIATEK (6 czerwca)

08:00 DE Eksport \Y % m/m -0,8 - - 1,2
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IV % m/m -1,0 - - 3,0
08:30 HU Produkcja przemystowa vV % rfr -4,3 - - -5,4
09:00 cz Produkcja przemystowa IV % rfr -1,4 - - 4,5
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1,2 - - 1,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IV % m/m 0,2 - - -0,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem v tys. 130 - - 177
14:30 us Stopa bezrobocia Vv % 4,2 - - 4,2

Zrodto: 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 wprowadzajq 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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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