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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejne stabsze dane przyblizajg majowa obnizke

Dzisiaj marcowa sprzedaz detaliczna i podaz pienigdza, wstepne PMI w Europie
Produkcja w przemysle i budownictwie w marcu ponizej prognoz, ptace spowolnity
Deficyt fiskalny w 2025 r. znowu powyzej 6% PKB?

MFW obnizyt prognozy ekonomiczne dla Swiata

Ztoty stabszy, krzywe rentownosci nizej po publikacji stabszych marcowych danych

Dzisiaj zostang opublikowane marcowe dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza M3.
Spodziewamy sie, ze dynamika sprzedazy detalicznej osunie sie z -0,5% r/r do -0,9% r/r,
przeciwnie do rynkowych oczekiwan wzrostu do 0,6% r/r, a dynamika podazy pienigdza
wzrosnie z 9,1% r/r do 10,1% r/r, 0,5 pkt proc. powyzej oczekiwan rynku. Za granica ukaza sie
wstepne kwietniowe odczyty indekséw PMI Niemiec i strefy euro, ktére wedtug konsensusu
powinny wskaza¢ na ostabienie koniunktury zaréwno w sektorze przemystowym, jak i w
sektorze ustug. Poza tym, w USA ukazg sie marcowe dane o sprzedaz nowych domow.

Dane za marzec rozczarowaty. Dynamika produkcji przemystowej przeszta na plus (2,5% r/r),
ale mniej niz oczekiwano, a jej odbicie opierato sie na efektach kalendarzowych. Produkcja
budowlana wbrew oczekiwaniom nie urosta w skali roku (-1,1%r/r). Po dynamice ptac
spodziewalismy sie powrotu powyzej 8% r/r, tymczasem doszto do dalszego hamowania, do
7,7% r/r. Zatrudnienie nadal spadato o 0,9% r/r, inflacja PPI stata sie nieco mniej ujemna, a
kwietniowy pomiar nastrojow w firmach pokazat ich pogorszenie w handlu detalicznym i
przemysle. Taki zestaw danych powinien utwierdzi¢ w RPP poczucie potrzeby obnizki stop
procentowych juz na majowym posiedzeniu, wg nas o 50 pb. Wiecej w naszym Komentarzu
Ekonomicznym.

Wg notyfikacji fiskalnej opublikowanej przez Komisje Europejska, deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzagdowych w Polsce w 2025 r. ma wynies¢ 249,126 mld zt, wobec
239,809 mld zt w 2024 r. To by oznaczato ujemne saldo sektora publicznego (GG) na poziomie
ok. 6,4% PKB (wobec 6,6% w 2024 r.), podczas gdy dotychczasowe plany rzadu, uzgodnione z
KE w ramach S$redniookresowego planu budzetowo-strukturalnego, zaktadaty redukcje
deficytu do 5,5% PKB. Dtug publiczny miatby wzrosnac do 2272,833 mld zt, tj. ok. 58% PKB.

Dtug skarbu panstwa wzrdst na koniec marca o 31 mld zt do 1.740,6 mld zt, podato
Ministerstwo Finanséw. Wzrost dtugu wynikat ze zwiekszenia dtugu krajowego o 33,4 mld zt
do 1.360,7 mld zt, przy zmniejszeniu dtugu w walutach obcych 0 2,5 mld zt do 382,4 mld zt.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze wzrostu polskiego PKB z 3,5% do
3,2% w 2025 r., a takze z 3,3% do 3,1% w 2026 r. MFW zrewidowat réwniez prognoze
globalnego wzrostu gospodarczego w 2025 r. z 3,3% do 2,8% i w 2026 r. z 3,3% do 3,0%. Jak
wynika z materiatdw MFW, pogorszenie prognoz jest zwigzane z eskalacja napie¢ w polityce
handlowej i ekstremalnie wysoka niepewnoscia wzgledem polityki gospodarczej. MFW podat
réwniez, ze spodziewa sie, iz inflacja w Polsce wyniesie 4,3% w 2025 . i 3,4% w 2026 r.

Ztoty ostabit sie we wtorek do euro o blisko 0,5%, co zaprowadzito kurs EURPLN z 4,26
powyzej 4,28. Deprecjacji, cho¢ w nieco mniejszej skali, ulegty réwniez wegierski forint i
czeska korona, obie waluty o okoto 0,3%. Roéwnolegle lekkie umocnienie do euro
zarejestrowat amerykanski dolar, o okoto 0,3%.

Rentownosci krajowych obligacji spadty we wtorek o 5-9 pb, a ich krzywa ulegta
wystromieniu o okoto 4 pb. Spadki rentownosci miaty miejsce rowniez w przypadku piecio- i
dziesiecioletnich obligacji USA, o odpowiednio 1i 3 pb, podczas gdy rentownosci tamtejszych
obligacji dwuletnich wzrosty o okoto 3 pb. Poza tym, krajowe stopy IRS spadty o 11-14 pb,
mocniej na krétkim koncu krzywej, a stawki FRA zmniejszyty sie o 14-21 pb, mocniej na
dtugim koncu krzywej. Spadki krajowych stop rynku pienieznego byty najprawdopodobniej
zwigzane z publikacja stabszych od oczekiwan danych o wynikach polskiej gospodarki w
marcu, ktére zwiekszyty szanse na wyrazne poluzowanie polityki pienieznej na najblizszym
posiedzeniu RPP.
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Zrédto: GUS, Santander
Prognozy wzrostu PKB wg kwietniowego
raportu World Economic Outlook
2025 2026
Polska 3,2(3,5) 3,1(33)
Niemcy 0,0(0,3) 0,9(1,7)
USA 1,8(2,7) 1,7(2,1)
Uwaga: w nawiasie prognozy ze stycznia
Zrédto: MFW
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2849 CZKPLN 0.1709
USDPLN 3.7614 HUFPLN* 1.0387
EURUSD 1.1392 RONPLN 0.8613
CHFPLN 45717 NOKPLN 0.3628
GBPPLN 5.0063 DKKPLN 0.5739
USDCNY 7.2951 SEKPLN 0.3933
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22/04/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2659 4.2907 4.2685 4.2864 4.2801
USDPLN 3.6945 3.7431 3.7028 3.7382 3.722
EURUSD 1.1455 1.1547 1.1528 1.1465 -
Rynek stopy procentowej 22/04/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 428 7
PS0130 (5L) 4.68 -6
DS1034 (10L) 5.23 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.40 -12 414 4 1.97 -1
2L 3.94 -13 3.83 6 1.88 -3
3L 3.85 -11 3.78 4 1.96 -3
4L 3.85 -10 3.82 3 2.05 -4
5L 3.89 -10 3.87 3 2.13 -5
8L 4.11 -9 4.03 0 2.35 -4
10L 4.28 -8 4.12 1 2.46 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 -11
TN 5.84 1
SW 5.83 0
™ 5.72 0
3M 5.48 -1
6M 5.17 -2
1Y 4.96 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.04 -13
3x6 4.32 -14
6x9 3.90 -15
9x12 3.62 -16
3x9 412 -14
6x12 3.77 -13
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 74 0 279 -1
Francja 22 0 77 1
Wegry 138 0 459 -11
Hiszpania 38 -1 70 0
Wrtochy 27 -1 117 -1
Portugalia 19 0 59 0
Irlandia 15 0 37 -1
Niemcy 8 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream
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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*
PONIEDZIALEK (21 kwietnia)
Swieto
WTOREK (22 kwietnia)
10:00 PL Zatrudnienie 1 % r/r -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
10:00 PL Ptace ][] % r/r 7.8 8,4 7,7 7,9
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % r/r 3,6 2,9 2,5 -1,9
10:00 PL Produkcja budowlana 11 % rfr 5,6 57 -1,1 0,0
10:00 PL PPI ] % r/r -1,1 -0,9 -1,1 -1,3
SRODA (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst [\ pkt 47,6 - - 48,3
09:30 DE PMI ustugi % pkt 50,2 - - 50,9
10:00 EZ PMI przemyst % pkt 47,4 - - 48,6
10:00 EZ PMI ustugi % pkt 50,5 - - 51,0
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % rfr 0,6 -0,9 - -0,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1l % r/r 9,6 10,1 - 9,1
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1l % m/m 1,2 - - 1,8
CZWARTEK (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo % pkt 85,2 - - 86,7
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 53 53 - 54
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1l % m/m 1,5 - - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - - 215
16:00 us Sprzedaz domow 1] % m/m -2,8 - - 4,2
PIATEK (25 kwietnia)
16:00 us Indeks Michigan % pkt 50,8 - - 50,8

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 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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 3



