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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz solidnie rosnie, ceny pradu nie wzrosng

Dzisiaj dane o bezrobociu, decyzja nt. stdp procentowych w Czechach
Sprzedaz detaliczna w maju zgodna z konsensusem, dobrze wrézy konsumpgji
Wzrost kredytow przyspiesza, depozyty i gotdwka rosng ponad 10% r/r

Rzad przedtuza zamrozenie cen energii do korca br.

Ztoty mocniejszy, rentownosci obligacji i ceny ropy nizej

Dzisiaj zostanie opublikowany nowy Biuletyn Statystyczny GUS. Wewnatrz znajdziemy m.in. dane o
bezrobociu rejestrowanym w maju, ktére prawdopodobnie wskaza, ze jego stopa spadta z 5,2% w
kwietniu do 5,0%. Poza tym, czeski bank centralny zadecyduje o poziomie stop procentowych i w
ocenie rynku utrzyma je bez zmian, a w USA ukazg sie dane o sprzedazy nowych doméw w maju.

Sprzedaz detaliczna spowolnita do 4,4% r/r w maju z 7,6% r/r w kwietniu, w poréwnaniu z nasza
prognoza na poziomie 3,3% r/r i konsensusem 4,3% r/r. Wg GUS, w ujeciu odsezonowanym sprzedaz
spadta 0 2% m/m po wzroscie o 3,5% m/m w kwietniu, ale w naszym odczuciu majowe dane s3 raczej
mocne, a dane odsezonowane najwidoczniej nie odfiltrowaty prawidtowo efektu Wielkanocy. Dane
potwierdzaja, ze w tym roku prywatna konsumpcja bedzie przyzwoicie doktadata sie do wzrostu PKB,
czemu sprzyjac¢ bedzie nadal solidny wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych oraz dobre
nastroje konsumentéw. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.

Zamrozenie cen energii zostanie przedtuzone do konca 2025 r., zapowiedziat premier Donald
Tusk. Decyzja rzadu jest zgodna z naszymi oczekiwaniami, a tym samym nie wptywa na
prognozowany przez nas scenariusz inflacyjny. Przedtuzenie zamrozenia cen pradu powinno
sprzyjac tagodniejszej polityce pienieznej, usuwajac jedno z ryzyk dla inflacji wskazywanych jako
kluczowe dla dalszych decyzji ws. stop procentowych przez prezesa NBP. Niemniej, naszym
zdaniem RPP nie zdecyduje sie na ztagodzenie polityki pienieznej wczesniej niz we wrzesniu,
powotujac sie m.in. na niepewno$¢ zwigzang z sytuacjg na Bliskim Wschodzie i nieznanym
ksztattem przysztorocznego budzetu.

W maju podaz pienigdza M3 wzrosta o 10,3% r/r, czyli o tyle samo co w marcu i 0 0,1 pkt proc. mniej
niz w kwietniu. Konsensus rynkowy wynosit 10,2% r/r, a my sadzilismy, ze prawdopodobne jest
spowolnienie do 9,9% r/r. W maju odnotowano do$¢ duzy wzrost gotowki w obiegu - jej dynamika
wzrosta z 10,5% r/r do 11,4% r/r, co stanowi najwyzsze tempo wzrostu od trzech lat. Depozyty ogotem
wzrosty o nieco ponad 10% r/r, czyli troche mniej niz poprzednio (10,5% r/r). Spadek ich dynamiki byt
spowodowany spowolnieniem depozytéw na zadanie do 9,1% r/r z 9,7% r/r miesigc wczesniej (w
szczegolnosci depozytow na zadanie przedsigbiorstw), podczas gdy depozyty terminowe nadal rosty o
ok. 11% r/r. Kredyty ogétem, skorygowane o zmiany kurséw walutowych, wyniosty 4,6% r/r w maju, po
4,4% rfr w kwietniu i 4,1% r/r w marcu. Po dwodch stabszych odczytach kredyty dla przedsiebiorstw
powrocity do wzrostu o 5,4% r/r, zblizonego do tempa obserwowanego na przetomie 2024 i 2025 r.
Wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych pozostat na poziomie 3,4% r/r, wobec $redniego
wzrostu 0 3,7% r/r w | kwartale. Kredyty konsumpcyjne i hipoteczne denominowane w PLN wzrosty
odpowiednio 0 6,5% r/ri6,6% r/r, w obu przypadkach tempo wzrostu byto zblizone do dwdch ostatnich
odczytow. Dane o podazy M3 sg spdjne z nasza prognoza lekkiego przyspieszenia wzrostu PKB w
biezacym roku. Rozwoj sytuacji w zakresie kredytow konsumenckich jest réwniez zgodny z innymi
pozytywnymi sygnatami dotyczacymi zachowan konsumentow.

Ogolny syntetyczny wskaznik koniunktury GUS wzrést w czerwcu o 1,0 pkt do 96,8 pkt. Poprawa
wskaznika wynikata ze wzrostu jego sktadowej diagnostycznej o 1,2 pkt i wzrostu jego sktadowej
prognostycznej o 0,8 pkt. W rozbiciu sektorowym, poprawa koniunktury zostata odnotowana w
przetwdrstwie przemystowym, handlu detalicznym i ustugach. Wzrost indeksu koniunktury w
handlu detalicznym zaprowadzit go do najwyzszego poziomu od listopada ub.r., co wydaje sie
zgodne z ostatnimi dobrymi danymi o sprzedazy detalicznej i daje nadzieje na ich kontynuacje.
Pogorszenie koniunktury zarejestrowano jedynie w sektorze budownictwa.

Kurs EURPLN spadt we wtorek o okoto 0,5%, z blisko 4,28 do okoto 4,25. Umocnienie ztotego do
euro nastepowato przez catq sesje i byto wspierane dobrymi danymi o sprzedazy detalicznej, ale tez
0golng poprawa nastrojow na rynkach po informacja o zawieszeniu broni w konflikcie Izrael-Iran.
Aprecjacji do euro ulegty réwniez czeska korona, o ok. 0,2% i wegierski forint, o ok. 0,3%. Kurs
EURUSD lekko rost w srode, koriczac dzier ok. 1,1625.

Krajowe stawki rynku pienieznego i rentownosci obligacji kontynuowaty spadki. W przypadku IRS
wyniosty one 7-9 pb, przy wyptaszczeniu krzywej o 2 pb, a w przypadku FRA - 4-10 pb, wiecej na
dtugim koncu krzywej. Rentownosci obligacji obnizyty sie o 9-11 pb. W Niemczech rentownosci
wzrosty o 2-4 pb, a w USA rentownosci spadty o okoto 0-2 pb.
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Sprzedaz detaliczna
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Zrédto: GUS, Santander

Syntetyczne wskazniki koniunktury
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Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2513 CZKPLN 0.1714
USDPLN 3.6591 HUFPLN* 1.0496
EURUSD 1.1617 RONPLN 0.8423
CHFPLN 4.5447 NOKPLN 0.3616
GBPPLN 4.9853 DKKPLN 0.5698
USDCNY 7.1697 SEKPLN 0.3842

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 24/06/2025

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN ~ 4.2488  4.2709  4.2706 4.2522 4.2604

USDPLN  3.6504  3.6849  3.6771 3.6639 3.6753

EURUSD  1.1579  1.1641 1.1605 1.1607 -

Rynek stopy procentowej 24/06/2025

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark Zmiana
. %

(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.53 -8
PS0730 (5L) 5.07 -13
DS1034 (10L) 5.53 -12

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.73 -4 4.22 -4 2.00 0
2L 4.32 -7 3.86 -4 1.99 0
3L 4.22 -9 3.76 -5 2.06 0
4L 4.21 -9 3.75 -5 2.15 1
5L 4.25 -10 3.77 -6 2.23 0
8L 4.43 -10 3.92 -6 2.45 2
0L 4.57 -10 4.01 -7 2.56 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.18 -6
T/N 5.30 0
SW 5.33 -1
™ 5.36 2
3M 5.22 1
6M 5.05 0
1Y 4.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.11 -2
3x6 4.83 -5
6x9 4.42 -5
9x12 4.09 -9
3x9 4.70 -4
6x12 4.30 -5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 299 -15
Francja 18 0 71 -1
Wegry 126 -1 461 -10
Hiszpania 31 -1 66 -3
Wtochy 21 -1 95 -5
Portugalia 16 0 49 -2
Irlandia 12 0 34 0
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 (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 = 88,4 87,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \'} % r/r 4,3 3,3 4,4 7,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vi % 6,50 = 6,50 6,50
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \'} % rfr 10,2 9,9 10,3 10,4
16:00 us Conference Board Konsumenci Vi pkt 99,0 = 93,0 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.



