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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Majowe dane znow ponizej oczekiwan

Dzisiaj dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza, decyzja o stopach na Wegrzech
Trump: Izrael i Iran zgodzity sie na zawieszenie broni

Stabsze od prognoz majowe dane o produkgji, ptacach i zatrudnieniu

Kotecki z RPP: nie bedzie obnizki stop w lipcu

Ztoty umacnia sie, rentownosci obligacji nizej pod wptywem stabszych danych

Dzisiaj poznamy majowe dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza M3. Spodziewamy
sie, ze po niespodziewanie mocnym wzroscie sprzedazy w kwietniu, o 7,6% r/r, jej dynamika
ulegta normalizacji i osuneta sie do 3,3% r/r, czyli 1 pkt proc. ponizej mediany prognoz
rynkowych. W przypadku tempa wzrostu podazy M3 spodziewamy sie spowolnienia z 10,4%
r/r do 9,9 r/r. tj. 0,3 pkt proc. ponizej konsensusu. Poza danymi z kraju poznamy dzis rowniez
decyzje MNB ws. stop procentowych na Wegrzech, ktére w ocenie rynku powinny zostaé
utrzymane na niezmienionym poziomie. Oprocz tego, w Niemczech ukaze sie czerwcowy
odczyt indeksu koniunktury gospodarczej Ifo, a w USA - czerwcowy odczyt indeksu
koniunktury konsumenckiej Conference Board.

Prezydent USA Donald Trump poinformowat, ze zaczeto obowigzywac zawieszenie broni
miedzy Izraelem a Iranem. Rynek zareagowat na te wiadomos¢ mocnym spadkiem cen ropy
oraz zwyzka kontraktow gietdowych.

Majowe dane o produkcji przemystowej i budowlanej oraz o ptacach i zatrudnieniu
przyniosty lekkie rozczarowanie. Skala odchylen od rynkowych prognoz tym razem nie jest
jednak na tyle duza by pokusi¢ sie o zmiane pogladu na - naszym zdaniem pozytywne -
perspektywy polskiej gospodarki. Wcigz zaktadamy, ze wzrost PKB w Il kw. bedzie nie nizszy
niz 3,2% r/r z | kw. Dynamika produkcji w przemysle poprawita sie do blisko 4% r/r, w
budownictwie spadek zostat ograniczony do niecatych 3% r/r. Ptace wyhamowaty bardziej niz
zaktadat rynek czy my, ale wynik 8,4% r/r za maj wcigz zdecydowanie goruje nad biezaca
inflacja. Zatrudnienie utkneto na dynamice -0,8% r/r, i cho¢ miesieczny spadek liczby etatow
wyglada niepokojaco to jest to tylko wycinek polskiego rynku pracy. Wiecej w naszym
Komentarzu Ekonomicznym.

Ludwik Kotecki z RPP ocenit podczas Forum Funduszy w Nateczowie, ze w zwiazku z sytuacja
na $wiecie Rada nie zdecyduje sie w lipcu na obnizenie poziomu stép procentowych. Niemniej,
jak dodat, jezeli do wrzesnia nie stanie sie nic ,niewyobrazalnego”, to we wrzesniu na pewno
bedzie miata miejsce obnizka stop procentowych.

Przemystowy PMI Niemiec wzrést w czerwcu do 49,4 pkt z 48,3 pkt w maju, zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Poprawa wskaznika wynikata miedzy innymi z najmocniejszego
wzrostu nowych zaméwien od ponad trzech lat, a takze z czwartego z rzedu, a zarazem
najwiekszego od marca 2022 r. wzrostu produkcji, odzwierciedlonego we wzroscie jej indeksu
o 1,2 pkt do 52,6 pkt. Wzrostowi ulegt réwniez PMI sektora ustug, z 47,1 pkt do 49,4 pkt, co
wynikato miedzy innymi z ograniczenia spadku nowych zaméwien. W przypadku strefy euro
przemystowy PMI utrzymat sie bez zmian na poziomie 49,4 pkt, a ustugowy PMI wzrést z 49,7
pkt do neutralnego poziomu 50,0 pkt.

Kurs EURPLN wzrést w poniedziatek o blisko 0,3% wzgledem pigtkowego zamkniecia.
Deprecjacja ztotego nastgpita po publikacji stabszych od oczekiwan danych z krajowej
gospodarki, a zarazem réwnolegle do przejsciowej aprecjacji dolara do euro. Dzisiaj rano ztoty
umacnia sie po wiadomosci o zawieszeniu broni miedzy Izraelem a Iranem. Kurs EURUSD
zakonczyt poniedziatkowa sesje blisko zamkniecia z piagtku, czyli powyzej 1,15, a dzié rano jest
juz powyzej 1,16.

Krajowe stopy IRS spadty w poniedziatek o 5-6 pb na catej dtugosci krzywej, a stawki FRA
obnizyty sie o 0-9 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej. Réwnolegle doszto do spadku
krajowych rentownosci o okoto 2-4 pb przy wystromieniu ich krzywej o okoto 3 pb. Spadki
stawek rynku pienieznego i rentownosci mogty stanowic¢ reakcje na stabsze od oczekiwan
majowe dane, zwiekszajgce szanse na obnizki stop procentowych w dalszej czesci roku. Do
spadkow rentownosci doszto rowniez w USA, gdzie wyniosty 6-7 pb. Zmiany rentownosci w
Niemczech byty pomijalne.
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2650 CZKPLN 0.1719
USDPLN 3.6698 HUFPLN* 1.0475
EURUSD 1.1619 RONPLN 0.8452
CHFPLN 4.5579 NOKPLN 0.3670
GBPPLN 5.0001 DKKPLN 0.5731
USDCNY 7.1764 SEKPLN 0.3843
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23/06/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2637 4.2801 4.2722 4.2789 42727
USDPLN 3.7006 3.7365 3.7179 3.7094 3.7212
EURUSD 1.1451 1.1552  1.1490 1.1538 -
Rynek stopy procentowej 23/06/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 461 -5
PS0130 (5L) 5.20 -4
DS1034 (10L) 5.65 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.77 -2 4.26 -3 2.00 -1
2L 4.39 -6 3.90 -6 1.98 -1
3L 4.30 -6 3.81 -5 2.07 -1
4L 4.31 -6 3.80 -5 2.14 -2
5L 4.35 -6 3.83 -4 2.23 -1
8L 4.53 -6 3.98 -3 2.43 -1
10L 4.67 -5 4.08 -3 2.55 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 524 3
TN 5.30 0
SW 5.34 0
™ 5.34 1
3M 5.21 -1
6M 5.05 0
1Y 4.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.13 0
3x6 4.88 0
6x9 4.47 -3
9x12 418 -7
3x9 474 0
6x12 4.36 -5
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 314 -2
Francja 18 0 72 -1
Wegry 127 0 470 1
Hiszpania 32 0 69 -1
Wrtochy 21 0 100 -1
Portugalia 16 0 51 -1
Irlandia 12 0 34 0
Niemcy 6 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

& Santander Bank Polska S.A.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (20 czerwca)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji danych
PONIEDZIALEK (23 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst Vi pkt 49,0 - 49,0 48,3
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 47,8 = 49,4 47,1
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt 49,7 - 49,4 49,4
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 50,0 = 50,0 49,7
10:00 PL Zatrudnienie Vv % rfr -0,7 -0,7 -0,8 -0,8
10:00 PL Ptace \'} % rfr 8,9 8,8 8,4 9,3
10:00 PL Produkcja przemystowa \'} % r/r 4,6 5,6 3,9 1,2
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r -1,1 -2,8 -2,9 -4,2
10:00 PL PPI \'} % rfr -1,2 -1,4 -1,5 -1,6
16:00 us Sprzedaz domow Vv % m/m -1,3 = 0,8 -0,5
WTOREK (24 czerwca)
10:00 DE Ifo Vi pkt 88,1 - - 87,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vv % r/r 4,3 3,3 - 7,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vi % 6,50 - - 6,50
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vv % rfr 10,2 99 - 10,4
16:00 us Conference Board Konsumenci Vi pkt 99,0 - - 98,0
SRODA (25 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 5,0 5,0 - 5,2
14:30 cz Decyzja banku centralnego Vi % 3,50 - - 3,50
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% % m/m -6,7 - - 10,9
CZWARTEK (26 czerwca)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \ % m/m 6,9 - - -6,3
14:30 us PKB | kw. % k/k -0,2 - - 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 248 - - 245
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow v % m/m 0,0 - - -6,3
PIATEK (27 czerwca)
09:00 cz PKB SA I kw. % rfr 2,2 - - 1,8
11:00 EZ ESI VI pkt 95,0 - - 94,8
14:30 us Wydatki osobiste vV % m/m 0,2 - - 0,2
14:30 us Dochody osobiste vV % m/m 0,2 - - 0,8
14:30 us Indeks cen PCE SA Vv % m/m 0,1 - - 0,1
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 60,5 - - 52,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikacji 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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.



