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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Cztonkowie RPP ostroznie o obnizkach

Dzisiaj spotkanie liderow koalicji rzadowej
Cztonkowie RPP bardziej sceptyczni co do mozliwosci obnizki stop w lipcu
Ztoty stabszy, krzywe rentownosci wyzej

Dzisiaj ma sie odby¢ spotkanie liderow partii tworzacych koalicje rzadowa, na ktéorym moga by¢
omawiane warunki dalszej wspotpracy i propozycje programowe, ktére powinny zostad
uwzglednione w expose premiera Donalda Tuska. Premier zgtosi w tym tygodniu wniosek w Sejmie
o wotum zaufania dla rzadu. Gtosowanie ma sie odby¢ w $rode ok. 14:00. W nocy w Chinach zostaty
opublikowane dane o inflacji w maju: roczna dynamika CPI czwarty miesigc pozostata lekko ujemna
a dynamika PPI spadta do -3,3% r/r, najnizej od lipca 2023 r. W maju chinski eksport wyhamowat
bardziej niz oczekiwano, z 8,1% r/r do 4,8% r/r, w tym eksport do USA spadt o0 34,4% r/r.

Henryk Wnorowski z RPP stwierdzit w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze cho¢ nie wyklucza
mozliwosci obnizki stép procentowych w lipcu, to jego sktonnos¢ do luzowania polityki pienieznej
zmalata od majowego posiedzenia RPP. Wnorowski dodat, ze obnizka stép procentowych moze by¢
bardziej prawdopodobna we wrzesniu niz w lipcu, a pod koniec 2026 r. stopa referencyjna moze
znajdowac sie ponizej 4%. Przemystaw Litwiniuk w rozmowie w TOK FM podtrzymat zdanie, ze w
tym roku stopy moga tacznie obnizy¢ sie o 100-125pb, ale przychylit sie do odtozenia najblizszej
decyzji do wrzesnia. Z kolei Ludwik Kotecki wprawdzie nadal uwaza, ze uzasadnione jest jeszcze
50pb obnizek w tym roku, ale nie jest pewien czy w lipcu lub wrze$niu znajdzie sie w RPP wigkszos¢
popierajgca ciecie stop. Joanna Tyrowicz ocenita na portalu Linkedln, ze zmiana poziomu
oprocentowania rezerwy obowigzkowej powinna by¢ poprzedzona opublikowaniem raportu
wyjasniajacego jej implikacje, a takze analiza jej wptywu na przyszta polityke bankéw. Zdaniem
Tyrowicz jakakolwiek zmiana oprocentowania rezerwy obowigzkowej powinna by¢ ogtoszona na
etapie opracowywania ,Zatozen polityki pienieznej na 2026 r.".

Zgodnie ze sprawozdaniem z majowego posiedzenia RPP cztonkowie Rady oceniali, ze inflacja CPI
w 2025 r. moze by¢ istotnie nizsza, niz wskazywata marcowa projekcja inflacji NBP (4,9%, wg nas
bedzie ponizej 4%), ale z uwagi na czynniki niepewnosci (obejmujace presje popytowa, sytuacje na
rynku pracy, poziom cen energii i polityke fiskalng) konieczne jest dalsze prowadzenie polityki
pienieznej nakierowanej na trwate obnizeniu inflacji do celu NBP.

Dynamika $wiatowych cen zywnosci, mierzona indeksem FAO, spadta w maju do 6,0% r/r po
trzech miesigcach na poziomie 7-8% r/r, w tym 7,9% r/r w kwietniu. Spowolnienie wzrostu
ogolnego indeksu cen zywnosci wynikato ze spadkéw dynamik indeksow cen zbo6z, nabiatu i olejow,
i nastapito przy jednoczesnym wzroscie dynamik indekséw cen miesa i cukru. Dynamika indeksu
FAO wyrazonego w polskich ztotych (tzn. skorygowanego o zmiany kursowe) zarejestrowata piaty
spadek z rzedu, z 10,0% r/r w grudniu i 2,3% r/r w kwietniu do 0,8% r/r w maju. Spowolnienie
wzrostu $wiatowych cen zywnosci moze ograniczac presje na jej ceny w Polsce.

Wzrost PKB w strefie euro w | kw. br. zostat zrewidowany z 1,2% r/r do 1,5% r/r. Przyspieszenie
21,2% r/r w IV kw. ub.r. wynikato m.in. z odbicia dynamiki inwestycji z -1,8% r/r do 1,9% r/r.

W pigtek polski ztoty kontynuowat trwajaca caty ubiegty tydzienn deprecjacje do euro. Strata
ztotego do euro w pigtek wyniosta okoto 0,2%, a skali catego tygodnia byta rowna okoto 1,0%.
Wegierski forint i czeska korona radzity sobie lepiej od polskiego ztotego. Kurs EURHUF ulegt jedynie
minimalnym zmianom zaréwno w piatek, jak i na przestrzeni catego tygodnia, a kurs EURCZK spadt
0 0,17% w piatek i o okoto 0,5% w skali tygodnia. W przypadku kursu EURUSD piatek przyniost
spadek o okoto 0,2%, a ubiegty tydzier — wzrost o okoto 0,4%.

Krajowe stawki FRA ulegty w pigtek dalszym wzrostom, o okoto 10 pb na catej dtugosci krzywej z
wyjatkiem jej krotkiego konca, gdzie wzrost byt rowny 5 pb. Zwiekszeniu ulegty réwniez stopy IRS, o
6-8 pb, troche mocniej na krétkim korcu krzywej. Na przestrzeni tygodnia wzrosty stop IRS wyniosty
14-18 pb, wiecej na krotkim koncu krzywej, a stawek FRA — 11-27 pb, wiecej na dtugim koncu
krzywej. Rentownosci krajowych obligacji wzrosty w pigtek o 5-10 pb przy wystromieniu ich krzywej
o 2 pb, a w skali tygodnia zwigkszyty sie o 10-20 pb przy wystromieniu krzywej o 11 pb. W
przypadku rynkéw bazowych w pigtek miaty miejsce wzrosty rentownosci obligacji USA o 7-9 pb i
pomijalne spadki rentownosci obligacji Niemiec.
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Dynamika indeksu swiatowych cen zywnosci
FAO, % r/r
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Zrédto: FAO, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2858 CZKPLN 0.1727
USDPLN 3.7517 HUFPLN* 1.0625
EURUSD 1.1422 RONPLN 0.8496
CHFPLN 4.5738 NOKPLN 0.3721
GBPPLN 5.0884 DKKPLN 0.5744
USDCNY 7.1857 SEKPLN 0.3903
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08.06.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2779  4.2886  4.2791 4.2861 4.2881
USDPLN  3.7392 3.7710  3.7401 3.7614 3.7565
EURUSD  1.1369 1.1442  1.1439 1.1396 -
Rynek stopy procentowej 08.06.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.64 7
PS0130 (5L) 5.16 7
DS1034 (10L) 5.62 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 4.72 7 4.37 7 2.00 0
2L 4.31 7 4.08 12 2.01 0
3L 4.20 7 4.01 12 2.10 1
4L 4.18 7 4.01 12 2.19 1
5L 4.22 6 4.04 12 2.28 1
8L 4.41 6 4.17 11 2.48 1
0L 4.55 5 4.25 10 2.59 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.29 7
T/N 5.32 -5
SW 5.33 0
™ 5.34 1
3M 5.21 1
6M 5.01 1
1Y 4.84 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.07 3
3x6 4.79 5
6x9 4.41 11
9x12 4.15 10
3x9 4.63 5
6x12 4.30 10
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 298 -2
Francja 17 0 68 0
Wegry 127 -2 451 -6
Hiszpania 32 0 59 -1
Wtochy 22 0 97 -1
Portugalia 16 0 48 0
Irlandia 13 0 30 -1
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (6 czerwca)

08:00 DE Eksport \% % m/m -0,8 = -1.7 1.1

08:00 DE Produkcja przemystowa SA IV % m/m -1,0 = -1,4 2.3

08:30 HU Produkcja przemystowa IV % r/r -4,3 = -2,3 -5,4

09:00 (@4 Produkcja przemystowa IV % r/r -1,4 = 2,0 4,5

11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1,2 = 1.5 1.2

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IV % m/m 0,2 = 0,1 0,4

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vv tys. 126 = 139 146

14:30 us Stopa bezrobocia V % 4,2 = 4,2 4,2

PONIEDZIALEK (9 czerwca)
03:30 CN Inflacja CPI \ % rfr -0,2 = -0,1 -0,1
03:30 CN Inflacja PPI \ % rfr -3,1 = -3,3 -2,7
= CN Eksport w USD V % rfr 6,0 = 4,8 8,1
WTOREK (10 czerwca)

09:00 cz Inflacja \Y % rfr 2,4 - - 1,8
SRODA (11 czerwca)

08:30 HU Inflacja \ % r/r 43 - - 4,2

14:30 us Inflacja \ % rfr 2,5 - - 2,3

14:30 us Inflacja bazowa \ % r/r 2,9 - - 2,8

CZWARTEK (12 czerwca)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - - 247
PIATEK (13 czerwca)

08:00 DE Inflacja HICP \ % r/r 2,1 - - 2,2

10:00 PL Inflacja \' % rfr 4,1 4,1 - 4,3

11:00 EZ Produkcja przemystowa IV % m/m -1,6 - - 2,6

14:00 PL Saldo obrotow biezacych \'] mln € -835 -835 - -1419

14:00 PL Bilans handlowy \'] mln € -1 273 -894 - -1 895

14:00 PL Eksport v mln € 28 318 29 080 - 29 211

14:00 PL Import v mln € 29 569 29974 - 31106

16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 52,0 - - 52,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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, 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 pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorqgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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