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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis prezes NBP komentuje brak zmiany stop przez RPP

Dzi$ konferencje prezesa NBP i prezes EBC po decyzjach odnosnie do stop procentowych
RPP pozostawita stopy procentowe i oprocentowanie rezerw obowigzkowych bez zmian
Stabe dane z USA, potwierdzenie spadku europejskich ustugowych PMI w maju

Fitch i S&P widza mniejsze szanse na konsolidacje fiskalng w Polsce po wyborach
Umocnienie obligacji USA i ostabienie dolara

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP po wczorajszej decyzji Rady Polityki Pieniezne;.
Rownolegle bedzie miato miejsce wystapienie prezes EBC Christine Lagarde po zaplanowanej na
dzi$ decyzji Rady Prezeséw ws. poziomu stop procentowych w strefie euro, ktory w ocenie rynku
zostanie obnizony o 25 pb. Poza tym, w USA zostang opublikowane dane nt. liczby nowych
bezrobotnych w ostatnim tygodniu. W nocy w Chinach ukazat sie ustugowy wskaznik PMI za maj
(wzrost do 51,5 pkt z 50,7 pkt), a nad ranem zobaczylismy, ze w kwietniu zaméwienia w niemieckim
przemysle, ktére byty mocniejsze od oczekiwan.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Komunikat po
posiedzeniu nie zawierat zadnych istotnych zmian. Cztonkowie RPP sugerowali wczesdniej, ze
prawdopodobnie zrobig przerwe w czerwcu, aby zapoznaé sie z wieksza iloscig danych i nowa
projekcja NBP. Ostatnie dane ekonomiczne byty dos¢ mocne, w tym na plus zaskoczyty produkcja
przemystowa, ptace i sprzedaz detaliczna, wspierajac tym samym decyzje o wstrzymaniu sie z
dalszymi cieciami. Sadzimy, ze RPP obnizy stopy o 25 pb w lipcu, a nastepnie wykona podobny ruch
we wrzesniu, przede wszystkim w zwigzku z poprawiajacymi sie perspektywami inflacji. Obecnie
oczekujemy, ze inflacja spadnie do 3,0% r/r na koniec roku, by¢ moze dotykajac po drodze celu 2,5%
r/r. Uwazamy jednak, ze wynik wyboréw prezydenckich moze sprawi¢, ze rzad bedzie bardziej
sktonny do poluzowania polityki fiskalnej, co z kolei moze ograniczy¢ pole do obnizek stop
procentowych. Dzisiejsza konferencja prasowa Adama Glapinskiego bedzie kluczowa dla oceny
dalszych perspektyw polityki pienieznej.

Agencja S&P Global Ratings ocenita, ze przedtuzajacy sie impas polityczny w Polsce, zwigzany z
wynikiem wyboréw prezydenckich, moze utrudni¢ rzadowi realizacje jego programu, a zarazem
zmniejsza prawdopodobienstwo przeprowadzenia reform fiskalnych. Agencja dodata, ze motywacja
do mocnej konsolidacji fiskalnej moze takze ulegac ograniczeniu wraz ze zblizaniem sie wyborow
parlamentarnych w 2027 r. S&P prognozuje, ze w latach 2024-2028 dtug sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych wyrazony w stosunku do PKB wzrosnie o blisko 10 pkt proc., a deficyt
spadnie do 5,1% PKB w 2026 r. i 3,9% PKB do 2028 r. Opinie, ze wynik wyboréw prezydenckich
bedzie stanowit wyzwanie dla reform gospodarczych i konsolidacji fiskalnej, wyrazita wczoraj
réwniez agencja ratingowa Fitch. W ocenie Fitch ostabiona wiara w zdolno$¢ rzadu do
przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej stanowi negatywne ryzyko dla ratingu Polski. Obecnie
agencja zaktada, ze dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych Polski wzro$nie do 61,6%
PKB w 2026 r., a w 2028 r. ustabilizuje sie na poziomie okoto 64% PKB.

Wg BIK, w maju wartos¢ wnioskoéw o kredyt hipoteczny wyniosta 18,1 mld zt, najwyzej od grudnia
2023 r., a przecietna wartos¢ wniosku wzrosta o 2,0% m/m. W ostatnich miesigcach widoczne jest
ozywienie popytu na kredyty hipoteczne, ktéremu sprzyjac beda nizsze stopy procentowe.

Wedtug raportu ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA wzrosto w maju o 37 tys.
etatow, wyraznie ponizej rynkowych oczekiwan wzrostu o 110 tys. etatéw, a takze ponizej wzrostu
0 60 tys. w kwietniu. Zwiekszenie poziomu zatrudnienia odnotowano gtéwnie w sektorze ustug.
Jezeli dane ADP znajdg potwierdzenie w pigtkowych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem, moze
to sugerowac, ze popyt na prace w USA ulega ostabieniu.

Polski ztoty ulegt w srode lekkiej deprecjacji do euro, nieprzekraczajacej 0,2%. Wegierski forint i
czeska korona osiggnety lepsze wyniki od ztotego, umacniajac sie do euro o odpowiednio 0,1% i
0,2%. Rownolegle miato miejsce ostabienie dolara do euro o okoto 0,5%, ktére skorygowato
wiekszos¢ ruchu z wtorku i zaprowadzito kurs EURUSD powyzej 1,14. Ostabienie dolara byto
zwigzane czesciowo ze spadkiem ustugowego indeksu ISM z 51,6 pkt do 49,9 pkt (pierwszy odczyt
ponizej 50 pkt od czerwca ub.r.), ponizej oczekiwan rynku na poziomie 52,0 pkt.

Zmiany krajowych stawek rynku pienieznego i rentownosci byty ograniczone. Stopy IRS
zwiekszyty sie o okoto 1-2 pb, a stawki FRA o 0-3 pb, te drugie troche mocniej na dtugim koricu
krzywej. Zmiany rentownosci obligacji wyniosty okoto + 1 pb. Mocno ograniczone byty réwniez
zmiany rentownosci obligacji Niemiec. Wieksze ruchy byty obserwowane w USA, gdzie rentownosci
spadty o okoto 7 pb na catej dtugosci krzywe;j.
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Stopy procentowe bankéw centralnych w
regionie CEE, %
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander

Kredyty hipoteczne - wnioski i sprzedaz, mld zt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2785 CZKPLN 0.1723
USDPLN 3.7480 HUFPLN* 1.0500
EURUSD 1.1413 RONPLN 0.8471
CHFPLN 4.5750 NOKPLN 0.3705
GBPPLN 5.0806 DKKPLN 0.5735
USDCNY 7.1822 SEKPLN 0.3904
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04/06/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42694 4.2896 4.2713  4.2759 4.2778
USDPLN 3.7385 3.7707 3.7584 3.7434 3.7525
EURUSD 1.1356 1.1434 1.1366  1.1423 -
Rynek stopy procentowej 04/06/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.49 -1
PS0130 (5L) 5.00 -5
DS1034 (10L) 5.53 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.57 0 4.26 -6 1.98 0
2L 4.16 1 3.94 -6 1.94 1
3L 4.05 1 3.83 -8 2.03 2
4L 4.06 0 3.83 -9 2.12 2
5L 4.10 1 3.85 -9 2.19 2
8L 4.31 1 4.01 -9 2.40 0
10L 4.45 0 4.11 -9 2.52 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.18 -13
T/N 5.31 0
SW 5.33 1
™ 5.33 0
3M 5.21 1
6M 5.00 -1
Y 4.82 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.97 4
3x6 4.65 -1
6x9 4.20 -1
9x12 3.94 3
3x9 4.49 -1
6x12 4.08 -1
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 -1 303 12
Francja 17 0 67 1
Wegry 130 0 458 1
Hiszpania 32 0 59 0
Wtochy 22 0 99 0
Portugalia 17 0 48 1
Irlandia 15 0 32 2
Niemcy 6 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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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 - 0,2 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 V pkt 50,8 = 52,2 52,2
PONIEDZIALEK (2 czerwca)
09:00 PL PMI przemyst Vv pkt 50,3 50,1 47,1 50,2
09:55 DE PMI przemyst V pkt 48,8 = 48,3 48,4
10:00 EZ PMI przemyst V pkt 49,4 = 49,4 49,0
10:00 PL PKB | kw. % r/r 3,2 3,2 3,2 3,4
16:00 us ISM przemyst V pkt 49,5 - 48,5 48,7
WTOREK (3 czerwca)
08:30 HU PKB | kw. % rfr 0,0 = 0,0 0,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek V % r/r 2,0 = 1,9 2,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia \Y) % 6,2 - 6,2 6,3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IV % m/m -6,3 = -6,3 7.6
16:00 us Zamowienia przemystowe IV % m/m -3,2 = -3,7 3,4
SRODA (4 czerwca)

PL Decyzja RPP Vi % 5,25 5,25 5,25 5,25
09:00 (@4 Inflacja V % rfr 2,0 = 2,4 1,8
09:55 DE PMI ustugi V pkt 47,2 = 47,1 49,0
10:00 EZ PMI ustugi V pkt 48,9 - 49,7 50,1
14:15 us Raport ADP V tys. 110 = 37 60
16:00 us ISM ustugi V pkt 52,0 = 49,9 51,6

CZWARTEK (5 czerwca)
03:45 CN PMI ustugi v pkt 51,0 = 51,1 50,7
08:00 DE Zamowienia przemystowe IV % m/m -0,9 = 0,6 3,6
14:15 EZ Decyzja EBC Vi % 2,00 - - 2,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych Tyg. tys. - - - 240
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (6 czerwca)

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

Zrédto: 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 inwestoréw. 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 kontaktowac 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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