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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz detaliczna zaskakuje w gore

Dzi$ stopa bezrobocia i Biuletyn Statystyczny

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 8,7% r/r i wyraznie przebita prognozy
Podaz pienigdza M3 przyspieszyta do 11,5% r/r w marcu

Ztoty mocniejszy, dalsze ostabienie rynku dtugu

Dzisiaj w kraju Biuletyn Statystyczny z szeregiem ciekawych danych, w tym o stopie bezrobocia w marcu.
Zwykle w marcu miara ta spada ze wzgledu na efekt sezonowy, ale naszym zdaniem tym razem tak sie
nie stanie, co ma zwigzek ze zmniejszonym finansowaniem aktywnych polityk przeciwdziatania
bezrobociu. Poza tym w USA indeks Michigan, opisujacy nastroje konsumentéw.

Cztonek RPP Marcin Zarzecki powiedziat, Zze stopy procentowe pozostang prawdopodobnie przez
dtuzszy czas bez zmian. Jednoczes$nie jego zdaniem, choc stabilizacja stop jest scenariuszem bazowym,
to podwyzki s jego zdaniem bardziej prawdopodobne niz obnizki. My zaktadamy, ze co najmniej do
korica tego roku stopy procentowe pozostang bez zmian. Joanna Tyrowicz stwierdzita w wypowiedzi dla
PAP Biznes, ze ptace nie przestaty by¢ czynnikiem ryzyka dla inflacji, choc¢ ich wptyw jest mniejszy niz
szokéw wewnetrznych. Tyrowicz ocenita, ze wzrost ptac w marcu mégt by¢ zwigzany z szokiem
cenowym wywotanym przez wojne na Bliskim Wschodzie (w warunkach niezerowej pozycji
negocjacyjnej pracownikéw i wystarczajacej ptynnosci pracodawcow). W naszej ocenie kolejne miesigce
nie powinny przynies¢ dalszego przy$pieszenia wzrostu wynagrodzen. Spodziewamy sie raczej lekkiego
spadku dynamiki ptac, w kierunku 5% r/r na koniec roku.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 8,7% r/r, wyraznie przekraczajac nawet nasza optymistyczna
prognoze 7,5% r/r (konsensus rynkowy: 5,7% r/r) oraz przyspieszajac z 5,0% r/r w lutym. To jej
najsilniejsze roczne tempo wzrostu od kwietnia 2022 r. W naszej ocenie wyjatkowo dobry wynik za
marzec byt wsparty kilkoma czynnikami jednorazowymi, dlatego w kwietniu trzeba sie nastawia¢ na
stabszy odczyt. W kwietniu nastroje konsumentéw wyraznie sie pogorszyty juz drugi miesiagc z rzedu
przez wzrost obaw, jednak nie wyglada na to, aby rosnace ceny paliw zmusity konsumentéw do
ograniczenia wydatkéw. Spadek cen skupu podstawowych produktéw rolnych pogtebit sie w marcu do
-11,5% r/r z-9,9% r/r miesigc wczesniej. Wiecej o wezorajszych danych napisalismy w Komentarzu.
Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt do 11,5% r/r w marcu z 10,6% r/r w lutym, drugi miesigc z
rzedu dos¢ wyraznie zaskakujac rynek (z mediang oczekiwan 10,6% r/r, taka sama jak nasza prognoza).
Tempo wzrostu gotéwki w obiegu przyspieszyto do 15,9% r/r z 15,3% r/r w lutym, a depozytéw do
10,4% r/rz9,6% r/r miesigc wczesniej. W ramach depozytow mocno wzrosto tempo wzrostu depozytow
na zadanie (do 11,7% z 10,5% r/r), natomiast depozyty terminowe nieznacznie spowolnity (do 6,7% r/r
2 7,1% r/r). Catkowity wzrost kredytéw skorygowany o kurs walutowy przyspieszyt do 6,8% r/r z 6,5%
r/r miesigc wezesniej, przy czym kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty o 5,8% r/r (z 5,4% r/r), a
kredyty dla przedsiebiorstw 0 11,7% r/r (z 11,4% r/r). Kredyty konsumpcyjne denominowane w ztotych
kontynuowaty trend wzrostowy (9,3% r/r, wzrost z 8,9% r/r w styczniu), podobnie jak kredyty hipoteczne
denominowane w ztotych (8,9% r/r, wzrost z 8,5% r/r). Pewnym ryzykiem dla popytu na rynku
kredytowym jest obserwowane pogorszenie nastrojow konsumenckich i zawieszenie perspektyw
dalszych obnizek stép procentowych NBP. Niemniej, spodziewamy sie przynajmniej utrzymania tempa
wzrostu kredytéw w gospodarce w poblizu 6% r/r.

Wstepne odczyty kwietniowych indekséw PMI z gtéwnych gospodarek pokazaty lepsze od oczekiwan
wyniki dla przetworstwa i stabsze dla ustug. Indeks dla przetworstwa strefy euro poprawit sie do 52,2
pkt wobec prognoz 50,9 pkt, a wyraznie w goére zaskoczyt wskaznik dla Francji. Indeks ustug strefy euro
z kolei pokazat 47,4 pkt przy prognozach 49,8 pkt., a wyraznie stabsze od prognoz byty wskazniki dla
Francji i Niemiec.

W czwartek ztoty umocnit sie, a EURPLN zszedt z 4,25 na poczatku sesji do 4,24. Ztotemu sprzyjaty
mocne krajowe dane oraz ostabienie dolara (EURUSD wrdcit do 1,17). Korona czeska byta stabilna przy
24,35 za euro, a forint umocnit sie do 364,50 z 365,80 za euro.

Rynek dtugu ponownie sie ostabit, a rentownosci wzrosty o 4-7 punktéw bazowych, mocniej na dtugim
koncu krzywej. Krzywa IRS przesuneta sie réwnolegle w gore o ok 4-5 punktow bazowych. Ruch ten miat
miejsce przy stabilnych rynkach bazowych i naszym zdaniem byt podyktowany mocnymi danymi o
sprzedazy detalicznej oraz wypowiedzig Marcina Zarzeckiego, ze podwyzki s bardziej prawdopodobne
niz obnizki. Naszym zdaniem po ostatnich wzrostach pojawia sie przestrzen do korekty. Ministerstwo
Finanséw sprzedato papiery o wartosci 8,98 mld zt przy popycie 11,2 mld zt na aukcji gtdwnej oraz o
wartosci 1,19 mld zt na aukgji dodatkowej. Szacujemy, ze po tych aukcjach tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto sg pokryte w ok. 48%.
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Sprzedaz detaliczna, % r/r
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Zrodto: NBP, Santander Bank Polska
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2403 CZKPLN 0,1739 430 - —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,6302 HUFPLN* 1,1604 WMM
EURUSD 1,1680 RONPLN 0,8331 4207
CHFPLN 4,6129 NOKPLN 0,3885 4,10
GBPPLN 4,8880 DKKPLN 0,5673 400 -
USDCNY 6,8342 SEKPLN 0,3918
*2a 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 23.04.2026 3,80 -
min max otwarcie  zamkn. fixing 370
EURPLN  4,2362  4,2531 4,2451 4,2397 4,2501
USDPLN  3,6162 3,6386  3,6280 3,6228 3,6321 380 1
EURUSD  1,1679  1,1716  1,1699 1,1703 - 350 -
340 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 23.04.2026 ¥ £ 2 5§ & § % % E E s 5 2 %
Obligacje na rynku miedzybankowym 3 8§ ¥ 2 T 2 R - & o4 0g 20
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4,44 6 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 5,05 8 6,00
DS1035 (10L) 5,61 7 —2L —5 1oL
5,60
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL Us £z 5.20 -
Zmiana Zmiana Zmiana
% % % 480 -
(pb) (pb) (pb) ’
1L 4,16 5 3,98 1 2,65 2 440 |
2L 4,27 5 3,92 3 2,74 1 ’
3L 4,29 5 3,88 3 2,81 6 400 |
4L 4,33 5 3,89 3 2,79 0
5L 4,38 4 3,92 3 2,83 -1 3,60 -
8L 4,54 5 4,05 -2 2,95 -1
0L 4,64 4 4,18 5 3,07 2 3,20 . . . . . . . . . . . . .
N 2 e 2 2 2= Zz2 Z2 B3 B 5 ® = =
SesFPEIIsel]d
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 3,58 -6
SW 3,81 -1 4,70 |
™ 3,76 1
3M 3,85 -1
6M 3,89 1 4,30 -
3,90 - §
YA
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,50
x4 3,86 -1
55 ¥ : W r r T 2 5 5 5 5 5 5 : 5
X ] N £ 2 2 2 B Z2 B 5 5 & ® T =
9x12 432 9 §©83§:§§§ﬁ§§;§
3x9 4,08 0
6x12 4,29 8
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 Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 407
Polska 52 0 261 6
Francja 12 0 65 0 300
Wegry 84 0 318 18 w
Hiszpania 17 0 46 -1
Wtochy 13 0 79 1 20 w
Portugalia 8 0 42 0
Irlandia 9 0 24 -1 100
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia ~§ E f g; gz ‘E‘ 'E %‘ E E E E E _é
Q 8§ ¥ 2 T 2 & - & o g ° g

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

PIATEK (17 kwietnia)

Brak kluczowych publikacji

PONIEDZIALEK (20 kwietnia)

Brak kluczowych publikacji

WTOREK (21 kwietnia)

09:30 PL Zatrudnienie 1 % rfr -0,8 -0,8 -0,9 -0,8
09:30 PL Produkcja przemystowa []] % rfr 4,3 3,5 9,4 1,3
09:30 PL Produkcja budowlana []] % rfr 0,1 -1,8 0,4 -13,7
09:30 PL PPI 11 % r/r -0,1 0,4 -0,8 -2,0
09:30 PL Ptace 11 % r/r 6,3 6,4 6,6 6,1
11:00 DE ZEW IV pkt -70,4 - -73,7 -62,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna ] % m/m 1,4 - 1,7 0,7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m 0,8 - 1,5 2,5
SRODA (22 kwietnia)

Brak kluczowych publikacji

CZWARTEK (23 kwietnia)

09:30 DE PMI przemyst \% pkt 51,0 = 51,2 52,2
09:30 DE PMI ustugi \% pkt 50,5 = 46,9 50,9
09:30 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 5,8 7.5 8,7 5,0

10:00 EZ PMI przemyst IV pkt 50,6 = 52,2 51,6
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 49,8 = 47,4 50,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 11 % rfr 10,6 10,6 11,5 10,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 213 = 214 208

PIATEK (24 kwietnia)

09:30 PL Stopa bezrobocia 11 % 6,1 6,1 6,1

10:00 DE Ifo v pkt 85,6 - 86,4
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 48,0 - 47,6

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikacji 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, 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 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkqg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja
nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach
swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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