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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nerwowy poczatek dtugiego weekendu

Dzi$ koniunktura konsumencka, decyzja Fed i konferencja J.Powella

Kochalski z RPP: obnizka w lipcu niewykluczona, cho¢ mniej prawdopodobna

Duzy wzrost indeksu ZEW, sprzedaz detaliczna w USA wyraznie ponizej prognoz

Konflikt na Bliskim Wschodzie nadal stwarza presje na wzrost cen ropy, ztoty nieco stabszy

Dzisiaj w kraju poznamy czerwcowe indeksy koniunktury konsumenckiej. Uwaga rynkéw
bedzie skupiona na decyzji FOMC ws. poziomu stop procentowych w USA, a takze konferencji
prezesa Fed J. Powella. Fed przedstawi tez nowe prognozy ekonomiczne. Rynek oczekuje, ze
FOMC utrzyma stopy procentowe bez zmian, co bytoby zgodne z ostatnimi komunikatami, w
ktorych podkreslano, ze bank centralny nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stop i moze
poczekaé, az skutki zmian w polityce handlowej USA stang sie bardziej klarowne. W USA
ukaza sie réwniez dane o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu, a takze
budowach doméw rozpoczetych w maju. Poza tym, w strefie euro zostang opublikowane
petne dane nt. inflacji HICP, ktéra wedtug szybkiego szacunku spadta z 2,2% r/r w kwietniu do
1,9% r/r w maju.

Cezary Kochalski z RPP ocenit w wywiadzie dla ISBnews, ze sytuacja na Bliskim Wschodzie
moze pozostawi¢ mniej przestrzeni na zmiane poziomu stop procentowych w lipcu. Jak dodat,
nie wyklucza jednak kategorycznie obnizki w lipcu, a jesli miataby mie¢ miejsce, powinna
wynies¢ 25 pb. Jesli zas w Radzie nie znajdzie sie wiekszos¢ za obnizka stép w lipcu, to we
wrzesniu ewentualna skala ciecia powinna by¢ ostrozna, réwna 25 pb. Kochalski stwierdzit
réwniez, ze sytuacja na Bliskim Wschodzie wprowadza dodatkowa niepewnosc¢ co do dalszej
Sciezki inflacji i lekko zaburza jego scenariusz obnizek o kolejne 50-75 pb do korca roku.

Wskaznik ZEW mierzacy nastroje inwestoréow dot. sytuacji ekonomicznej w Niemczech
wzrést w czerweu o 22,3 pkt m/m do 47,5 pkt, powyzej rynkowych oczekiwan wzrostu do
35,0 pkt. Wzrostowi ulegt rowniez wskaznik mierzacy biezaca sytuacje gospodarcza, o 10,0
pkt m/m do -72,0 pkt, dzieki czemu znalazt sie na najwyzszym poziomie od lipca ub.r.
Czerwcowe wyniki badania ZEW stanowia dobry sygnat, dajac nadzieje na ozywienie
gospodarcze w Niemczech.

Sprzedaz detaliczna w USA spadta w maju o 0,9% m/m, mocniej od oczekiwanego spadku o
0,6% m/m. Spadek wynikat gtdwnie z ostabienia sprzedazy samochoddw o 3,5% m/m, a takze
paliw 0 2,0% m/m. Po wytaczeniu tych dwoch kategorii sprzedaz detaliczna obnizyta sie w
czerwcu jedynie 0 0,1% m/m. W efekcie, podobnie jak ostatnie dane o inflacji w USA, majowe
dane o sprzedazy detalicznej nie wskazujg, aby zaostrzenie polityki handlowej przez
administracje USA znalazto juz przetozenie na ceny i aktywno$¢ konsumentow. Efekty zmian
w polityce handlowej najpewniej ujawnig sie w danych w kolejnych miesigcach. Stabsze od
oczekiwan okazaty sie réwniez dane o produkcji przemystowej w USA, ktore wskazaty, ze
spadta ona w maju o 0,2% m/m, ponizej rynkowych oczekiwan stabilizacji na poziomie z
kwietnia.

We wtorek waluty regionu ulegty lekkiej deprecjacji w stosunku do euro. W przypadku
ztotego i czeskiej korony jej skala wynosita okoto 0,1%, a w przypadku wegierskiego forinta
0,2%. Ostabienie byto kontynuowane po sesji europejskiej. Zmiany kursu EURUSD byty
pomijalne w ciggu dnia, po czym doszto do spadku kursu ponizej 1,15 w reakcji na sygnaty o
tym, ze Donald Trump powaznie rozwaza zaangazowanie USA w wojne Iran-Izrael.
Rozpoczynajacy sie wtasnie dtugi weekend moze by¢ decydujacy dla rozwoju konfliktu na
Bliskim Wschodzie; przy matej ptynnosci niewykluczone sg spore ruchy kursow walut.

Zmiany krajowych stawek rynku pienieznego i rentownosci obligacji byty ograniczone.
Krzywa IRS przesuneta sie w gore o okoto 2 pb, a stawki FRA zarejestrowaty wzrosty rzedu 0-2
pb. Rentownosci obligacji ulegty zmianie jedynie po $rodku krzywej, na ktérym wzrosty o
okoto 2 pb. Na rynkach bazowych odnotowano wzrosty rentownosci o 0-2 pb i spadki
rentownosci o 0-2 pb w USA. Kontynuacja wymiany ognia na Bliskim Wschodzie oraz
powodowanego nig wzrostu cen ropy i gazu moze odbijac sie niekorzystnie na polskim dtugu,
a stwarzac pole do umocnienia obligacji na rynkach bazowych.

18 czerwca 2025

Wskaznik ZEW nastrojéw gospodarczych w
Niemczech, pkt

r 100

- 50

-100

2020
2021
2022
2023
2024
2025

Zrédto: LSEG Datastream, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
18 czerwca 2025

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2753 CZKPLN 0.1720
USDPLN 3.7160 HUFPLN* 1.0603
EURUSD 1.1503 RONPLN 0.8497
CHFPLN 4.5433 NOKPLN 0.3741
GBPPLN 5.0059 DKKPLN 0.5728
USDCNY 7.1858 SEKPLN 0.3899
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/06/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2695 4.2801 4.2730 4.2739 4.275
USDPLN  3.6924  3.7135  3.6962 3.7056 3.7005
EURUSD  1.1508 1.1577  1.1560 1.1534 -
Rynek stopy procentowej 17/06/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.65 -3
PS0130 (5L) 5.19 7
DS1034 (10L) 5.63 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.74 -1 4.34 0 2.02 1
2L 4.38 2 4.00 -2 2.01 1
3L 4.29 1 3.90 -3 2.08 0
4L 4.29 1 3.89 -4 2.17 2
5L 4.34 2 3.89 -6 2.23 -2
8L 4.52 2 4.02 -7 2.44 -3
0L 4.65 1 4.11 -7 2.54 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.21 -3
T/N 5.32 0
SW 5.33 0
™ 5.34 0
3M 5.22 -1
6M 5.05 1
1Y 4.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.11 2
3x6 4.85 3
6x9 4.47 1
9x12 4.19 1
3x9 4.72 4
6x12 4.36 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 309 1
Francja 17 0 71 1
Wegry 127 1 463 -4
Hiszpania 31 0 69 7
Wtochy 21 0 98 4
Portugalia 16 0 52 1
Irlandia 12 0 33 2
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 35,0 = 47,5 25,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vv % m/m -0,6 = -0,9 -0,1
15:15 us Produkcja przemystowa SA V % m/m 0,0 = -0,2 0,1
SRODA (18 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % r/r 1,9 - 2,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 248
14:30 us Rozpoczete budowy doméw % % m/m -0,1 - 1,6
20:00 us Decyzja FOMC VI % 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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