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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Trump postraszyt ctami, atak Izraela na Iran

Dzisiaj dane o majowej inflacji i kwietniowym bilansie ptatniczym

Rzad przyjat zatozenia makroekonomiczne do projektu budzetu na 2026 r.

Wyrazne ostabienie dolara po wypowiedzi D.Trumpa sugerujacej powrét do wyzszych cet
Na rynkach awersja do ryzyka i wyrazny wzrost cen ropy w zwigzku z atakiem Izraela na Iran

Dzisiaj poznamy dane nt. bilansu ptatniczego w kwietniu, a takze finalne dane nt. inflacji CPl w
maju. Nasza prognoza oraz konsensus rynkowy wskazujg na deficyt obrotéw biezacych rzedu 830
mln €. Spodziewamy sie, ze na deficyt obrotéw biezacych ztozyto sie ujemne saldo handlu
towarowego, ok. -890 mln €, ktore z kolei byto pochodng wzrostu importu o ok. 7% r/r przy wciaz
niskim wzroscie eksportu, ok. 1% r/r. Dane o inflacji CPI najpewniej potwierdza jej spadek do 4,1%
r/r, wskazujac jednoczesnie, ze byt on efektem duzego spadku cen paliw w skali miesiaca i
utrzymania sie dynamiki rocznej cen w kategoriach bazowych. Poza tym, w strefie euro zostang
opublikowane kwietniowe dane nt. produkcji przemystowej, a w USA - czerwcowy odczyt indeksu
Michigan, mierzacego koniunkture wsrod konsumentéw. Rano w Niemczech ukazaty sie ostateczne
majowe dane nt. inflacji HICP potwierdzajgce wstepny szacunek jej spadku z 2,2% r/r do 2,1%.

Rada Ministrow opublikowata prognozowane wielkosci makroekonomiczne stanowigce podstawe
do opracowania projektu ustawy budzetowej na 2026 r. Wedtug prognozy rzagdu wzrost PKB w 2026
r. ma wynies¢ 3,5%, Srednioroczna stopa inflacji CPI ma by¢ réwna 3%, a dynamika ptac w
gospodarce narodowej ma wynies¢ 6,7%. Oznacza to, ze prognoza inflacji CPl zostata zrewidowana
w dot o 0,8 pkt proc. wzgledem opublikowanych na koniec kwietnia wieloletnich zatozen
makroekonomicznych, co nalezy uznac za jej urealnienie. Rzad zaproponowat jednoczesnie, aby
ptace w sektorze budzetowym, minimalna stawka godzinowa i ptaca minimalna wzrosty o 3% (w
przypadku ptacy minimalnej oznacza to wzrost do 4806 zt). Emerytury i renty majg zostaé
zwaloryzowane o co najmniej 4,9%.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat w wywiadzie dla portalu Interia Biznes, ze Rada powinna
pomyslec o obnizce stop procentowych o 25pb w lipcu a jesli nie to obnizy¢ je wrzes$niu, gdy inflacja
znajdzie sie juz trwale w poblizu celu. W tym roku widzi jeszcze miejsce na obnizki o 50pb a w
przysztym na 100pb w matych krokach. Wg niego skoro ujemna luka popytowa w gospodarce sig nie
domyka a inflacja obniza sie szybciej niz NBP zaktadat to znaczy, ze uktad polityki pienieznej i
fiskalnej jest zbyt restrykcyjny i nie wyolbrzymiatby ryzyka obecnego wysokiego deficytu
budzetowego.

Produkcja zb6z w krajach UE wyniesie w 2025 r. 284,5 mln ton, a tym samym wzros$nie o okoto
25,8 mln ton (okoto 10%) wzgledem 2024 r., wynika z prognoz Organizacji Narodéw Zjednoczonych
do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (FAO). Produkcja pszenicy ma wynies¢ 135,3 min ton, co
stanowitoby wynik wyzszy o 15,5 mln ton (13%) niz w ubiegtym roku. Wzrost produkgji sprzyjatby
ograniczeniu cen zbéz w Europie, a tym samym spadkowi inflacji cen pieczywa i produktow
zbozowych w Polsce (w kwietniu wynosita ona 4,6% r/r).

Kurs EURPLN wzrést w czwartek o 0,4%, powyzej 4,26 a przez noc kontynuowat ruch az pod
4,28. Wzrost EURHUF przekroczyt 0,5% a w przypadku EURCZK byt mniejszy, o 0,2%. Réwnolegle
miato miejsce dalsze wyrazne ostabienie dolara do euro, ktére zaprowadzito kurs EURUSD w poblize
1,16, najwyzej od konca 2021 r., po czym nasilajaca sie awersja do ryzyka ostatecznie zaczeta w
nocy dziata¢ na rzecz dolara. Impulsem do wyprzedazy dolara i wzrostu awersji do ryzyka na
rynkach byta wypowiedz prezydenta USA o tym, ze w najblizszych tygodniach zamierza wystac listy
do partneréw handlowych USA, informujace ich o nowych stawkach celnych jakie maja
obowigzywac¢ po zakonczeniu 90-dniowego okresu zawieszenia cet ,wzajemnych”. Termin
zawieszenia taryf uptywa na poczatku lipca. Do wyzszej awersji do ryzyka przyczynita sie tez
informacja o czesciowej ewakuacji amerykanskich dyplomatéw z Iraku, sygnalizujgca eskalacje
napiecia na Bliskim Wschodzie a pézniej doniesienia o ataku powietrznym Izraela na Iran. W efekcie
wyraznie w gore odbity Swiatowe ceny ropy i ztoto oraz pojawit sie popyt na obligacje na rynkach
bazowych

Krajowe stopy IRS ulegty w czwartek spadkom o 3-5 pb, a ich krzywa ulegta wyptaszczeniu o
okoto 2 pb. Stawki FRA zarejestrowaty spadki podobnej wielkosci, o 2-4 pb. Rentownosci krajowych
obligacji obnizyty sie o 4-6 pb przy wyptaszczeniu krzywej o okoto 2 pb. Podobne tendencje byty
obserwowane w trakcie dnia na rynkach bazowych: w Niemczech rentownosci obligacji osunety sie o
3-5 pb, a w USA o 4-5 pb. Wobec konfliktu na Bliskim Wschodzie ten spadek moze by¢ dzi$
kontynuowany.
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Ceny ropy naftowej, USD/barytke
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2744 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.7076 HUFPLN* 1.0538
EURUSD 1.1529 RONPLN 0.8502
CHFPLN 4.5766 NOKPLN 0.3715
GBPPLN 5.0189 DKKPLN 0.5730
USDCNY 7.1820 SEKPLN 0.3895
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12.06.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2484 4.2725 4.2495 4.2693 4.2631
USDPLN  3.6690  3.7088  3.6903 3.6882 3.6929
EURUSD  1.1505 1.1631 1.1513 1.1576 -
Rynek stopy procentowej 12.06.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.60 -3
PS0130 (5L) 5.12 -3
DS1034 (10L) 5.55 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) ® )
1L 4.72 -4 4.29 -3 1.99 -1
2L 4.33 -4 3.97 -4 1.97 -1
3L 4.24 -4 3.88 -4 2.04 -2
4L 4.23 -5 3.87 -4 2.13 -3
5L 4.27 -5 3.89 -6 2.21 -1
8L 4.44 -6 4.03 -6 2.41 -2
0L 4.58 -6 4.12 -6 2.52 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.32 2
T/N 5.33 1
SW 5.33 0
™ 5.31 -4
3M 5.21 -1
6M 5.05 0
1Y 4.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.07 1
3x6 4.80 -2
6x9 4.41 -4
9x12 4.16 -2
3x9 4.69 0
6x12 4.34 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 1 306 -2
Francja 17 0 69 1
Wegry 123 0 466 9
Hiszpania 31 0 58 1
Wtochy 21 0 93 0
Portugalia 16 0 48 1
Irlandia 13 0 31 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
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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 Ccz 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 \ % r/r -0,2 = -0,1 -0,1
03:30 CN Inflacja PPI \ % r/r -3,1 = -3,3 -2,7
= CN Eksport w USD V % r/r 6,0 = 4,8 8,1
WTOREK (10 czerwca)

09:00 CzZ Inflacja V % rfr 2,4 = 2,4 1.8
SRODA (11 czerwca)

08:30 HU Inflacja \ % rfr 43 = 4,4 4,2

14:30 us Inflacja \ % r/r 2,4 = 2,4 2,3

14:30 us Inflacja bazowa Vv % rfr 29 - 2,8 2,8

CZWARTEK (12 czerwca)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 242 = 248 248
PIATEK (13 czerwca)

08:00 DE Inflacja HICP \ % r/r 2,1 = 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 v mln € -1273 -894 - -1 895

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

14:00 PL Import \'] 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 wytgcznie 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

& Santander Bank Polska S.A.



