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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa najnizej od pieciu lat

Dzi$ niemiecki indeks ZEW za czerwiec, w USA sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa za maj
Inflacja bazowa spadta w maju do 3,3% r/r z 3,4% r/r w kwietniu, najnizej od stycznia 2020 r.
Deficyt w budzecie centralnym przekroczyt w maju 100 mld zt, relatywnie dobre wptywy z VAT
Ztoty i waluty regionu przejsciowo mocniejsze, nieco tansza ropa

Dzisiaj w Niemczech zostanie opublikowany czerwcowy odczyt wskaznika koniunktury
gospodarczej ZEW. W ocenie rynku wskaznik powinien wzrosnac do 30,5 pkt z 25,2 pkt w maju, tym
samym kontynuujac odbicie z kwietniowego dotka na poziomie -14 pkt, w ktérym znalazt sie z
powodu zapowiedzi natozenia tzw. ,cet wzajemnych” przez USA. Poza tym zobaczymy dane z USA
nt. sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w maju.

Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) spadta w maju do 3,3% r/r z 3,4% r/r w
kwietniu, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem rynkowym. To jej najnizszy poziom od
stycznia 2020 r. Spadkowi ulegty réwniez dwie z trzech alternatywnych miar inflacji bazowej -
inflacja po wytaczeniu cen administrowanych z 2,7% r/r do 2,5% r/r i tzw. 15-proc. $rednia obcigta z
3,9% r/r do 3,8% r/r. Inflacja po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych utrzymata sie bez zmian na
4,6% r/r. Wszystkie trzy alternatywne miary byty w maju najnizej od roku. W poréwnaniu miesigc do
miesigca gtéwna miara poziomu cen bazowych spadta o0 0,1% (to 0,2pp ponizej mediany z lat 2001-
2022 dla tego miesiaca). Spadek ten nastapit po czterech miesigcach wzrostéw po 0,4-0,6% m/m,
ktore sktaniaty do zastanowienia nad stanem presji inflacyjnych w gospodarce. Spodziewamy sie, ze
w pozostatej czesci roku inflacja bazowa moze jeszcze lekko sie obnizy¢, a pod koniec roku osiggnac
poziom okoto 3,0-3,1% r/r.

Deficyt budzetowy wzrést na koniec maja o 16,9 mld zt do 108,3 mld zt, co wynikato ze wzrostu
dochodéw 0 46,7 mld zt i wzrostu wydatkéw o 63,5 mld zt. Dochody budzetowe w maju byty nizsze
0 0,5% r/r, m.in. za sprawa spadku dochodéw z CIT 0 14,0% r/r i spadku dochodéw z PIT 0 66,6% r/r.
Obnizenie wptywu z podatkéw dochodowych zostato jednak zréwnowazone wzrostem dochodow z
podatkéw posrednich o 16,4% r/r, w tym z podatku VAT, wedtug naszych szacunkéw, o okoto 20%
r/r. Relatywnie mocny wzrost dochodéw z VAT stanowi dobry sygnat na temat stanu popytu
krajowego.

Gabriela Mastowska z RPP stwierdzita w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze woli wstrzymac sie z
decyzjg o obnizce stop procentowych do wrze$nia, kiedy czynniki wspierajace taka decyzje zostana
wyraznie rozpoznane. Mastowska dodata, ze czynnikiem ograniczajacym przestrzen do ciecia stop
procentowych jest luzna polityka fiskalna, a wojna na Bliskim Wschodzie moze przynies¢ bardzo
duze zmiany w handlu i kosztach dziatalnosci. Uwazamy, ze takie podejscie jest teraz dominujace w
RPP i kolejna obnizka to raczej kwestia wrzesnia czy nawet pazdziernika niz lipca.

Wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan Szyszko ocenit w wypowiedzi dla PAP Biznes, ze
dzieki przedtuzeniu rozliczania projektéw z KPO do konca 2026 r. Polska powinna by¢ w stanie
wykorzysta¢ catg czes¢ grantowa planu. W odniesieniu do czesci pozyczkowej wiceminister
stwierdzit, ze zostanie wykorzystane wszystko to, co Polska bedzie chciata wykorzystac¢, poniewaz
czas na realizacje projektéw w tej czesci planu bedzie jeszcze dtuzszy. Jak podato Ministerstwo
Funduszy i Polityki Regionalnej, do tej pory zakontraktowano 44,5% catej alokacji KPO, w tym
prawie 60% dotadji (66,5 mld zt) i 33,5% pozyczek (50,7 mld zt).

Kurs EURPLN rozpoczat tydzien nieudang proba odwrécenia wzrostu jaki miat miejsce w ubiegty
czwartek i pigtek. Ostatecznie poniedziatkowe zamknigcie wypadto mniej wiecej tam gdzie kurs
znajdowat sie gdy konczyta sie europejska sesja w piatek, w okolicy 4,27. Podobnie zachowaty sie
weczoraj EURHUF i EURCZK - po istotnym spadku w ciagu dnia nastgpito wieczorem szybkie odbicie.
Walutom regionu sprzyjato ostabienie dolara do euro w trakcie dnia o okoto 0,6%, ktore
zaprowadzito kurs EURUSD troche powyzej 1,16. Pozniej nastagpito jednak jego cofniecie w dét o pét
centa, ktore przyniosto ostabienie walutom naszego regionu.

Krajowe stopy rynku pienieznego zarejestrowaty w poniedziatek lekkie wzrosty, w tym stopy IRS
o okoto 2-3 pb na catej dtugosci krzywej i stawki FRA o 2-4 pb, troche mocniejsze na dtugim koncu
krzywej. Wzrostom w podobnej skali, o 2-3 pb, ulegty takze rentownosci krajowych obligacji, przy
czym ich krzywa ulegta wyptaszczeniu o blisko 2 pb. Delikatne wzrosty rentownosci, o 0-2 pb, miaty
miejsce réwniez w USA. W Niemczech rentownosci spadty o 1-2 pb na catej dtugosci krzywej.
Pomimo kontynuacji wzajemnych atakéw Izraela i Iranu, mniej wiecej o dwa dolary spadta wczoraj
cena ropy, by¢ moze w reakcji na informacje o tym, ze Iran sygnalizuje gotowos¢ do negocjacji.
Taniato tez ztoto. Utrzymata sie za to presja na wzrost cen gazu ziemnego.
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Miary inflacji bazowej, analogiczny miesigc roku
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Deficyt budzetu panstwa, suma kroczaca 12m
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2729 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6981 HUFPLN* 1.0541
EURUSD 1.1555 RONPLN 0.8514
CHFPLN 4.5450 NOKPLN 0.3729
GBPPLN 5.0150 DKKPLN 0.5728
USDCNY 7.1814 SEKPLN 0.3893
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/06/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2593  4.2723  4.2674 4.2704 4.2612
USDPLN  3.6733 3.7009  3.6998 3.6885 3.6804
EURUSD  1.1534  1.1614  1.1534 1.1579 -
Rynek stopy procentowej 16/06/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.68 1
PS0130 (5L) 5.12 -3
DS1034 (10L) 5.61 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.75 0 4.33 3 2.02 0
2L 4.37 1 4.01 3 2.00 0
3L 4.27 1 3.93 3 2.08 0
4L 4.27 1 3.93 4 2.16 -1
5L 4.31 1 3.95 2 2.26 0
8L 4.50 2 4.10 5 2.46 0
0L 4.64 3 4.18 5 2.57 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.24 -1
T/N 5.32 -1
SW 5.33 0
™ 5.34 0
3M 5.23 1
6M 5.04 -1
1Y 4.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.08 0
3x6 4.82 0
6x9 4.46 1
9x12 4.18 3
3x9 4.68 0
6x12 4.35 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 308 2
Francja 17 0 71 -1
Wegry 126 0 467 -2
Hiszpania 31 0 62 -1
Wtochy 21 0 94 -2
Portugalia 16 0 51 -1
Irlandia 12 0 32 -1
Niemcy 6 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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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 (13 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % rfr 2,1 = 2,1 2,2
10:00 PL Inflacja \'} % rfr 4,1 4,1 4,0 4,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa IV % m/m -1,6 = -2,4 2,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych vV mln € -835 -835 -374 -1419
14:00 PL Bilans handlowy \'] mln € -1273 -894 -941 -1895
14:00 PL Eksport vV mln € 28318 29 080 28072 29211
14:00 PL Import vV mln € 29 569 29 974 29013 31106
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 52,0 = 60,5 52,2
PONIEDZIALEK (16 czerwca)
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % r/r 3,3 3,3 3,3 3,4
WTOREK (17 czerwca)
11:00 DE ZEW Vi pkt 30,5 - 25,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna % % m/m -0,7 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa SA \ % m/m 0,0 - 0,0
SRODA (18 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % r/r 1,9 - 2,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14.06.2025 tys. 245 - 248
14:30 us Rozpoczete budowy doméw % % m/m -0,1 - 1,6
20:00 us Decyzja FOMC 18.06.2025 4,50 - 4,50
CZWARTEK (19 czerwca)
PL Swieto
PIATEK (20 czerwca)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

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
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