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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
NATO bedzie wydawac wiecej

Dzisiaj z USA dane o PKB, zamdwieniach dobr trwatych i liczbie nowych bezrobotnych
Cztonkowie NATO zobowiazali sie do wydawania 5% PKB na obronnos¢

Stopa bezrobocia spadta w maju do 5,0%, zaméwienia w przemysle wzrosty o 8,5% r/r
MF pracuje nad nowym podatkiem od rezerw utrzymywanych przez banki

Rynek walutowy i stopy procentowej bez wiekszych zmian w $rode

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny zawiera wytacznie dane z USA, w tym trzeci szacunek wzrostu
PKB w | kw., majowe dane o zamowieniach débr trwatych i niezakoniczonej sprzedazy doméw, a
takze informacje o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu.

Szczyt NATO w Hadze zakoniczyt sie zobowigzaniem krajow cztonkowskich do wydawania
5% PKB na szeroko pojeta obronnos¢, w tym co najmniej 3,5% PKB na podstawowe wydatki
obronne (poprzedni cel w tym zakresie z 2014 to 2,0% PKB) oraz 1,5% PKB na infrastrukture
krytyczna, cyberbezpieczenstwo, rozwoj innowacji i wzmocnienie bazy przemystowej. Cel ten
ma by¢ osiggniety do 2035 r. Decyzja ta moze to oznacza¢ mocniejszy impuls fiskalny w Europie
w krotkim okresie kosztem wzrostu dtugu publicznego, ale warto pamietaé, ze wydatki na
obronno$¢ majg mniejszy dtugofalowy wptyw na wzrost PKB (mnoznik), niz inne typy wydatkow
publicznych.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 5,0% z 5,2% w kwietniu, zgodnie z
oczekiwaniami. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia moze jeszcze
lekko sie obnizy¢, do 4,8-4,9%.

Nowe zaméwienia w przemysle wzrosty w maju o 8,5% r/r po wzroscie o 1,4% r/r w
kwietniu, przy czym nowe zamowienia na eksport zwiekszyty sie o 6,1% r/r po wzroscie o
4,0% r/r w kwietniu. Dynamika nowych zamowien wydaje sie wykazywac trend wzrostowy, a
maj byt juz trzecim miesigcem z rzedu, w ktorym jej wartos¢ byta dodatnia. Niemniej, warto
podkresli¢, ze relatywnie wysokie dynamiki zamoéwien w ostatnich miesigcach moga
czesciowo wynika¢ z przejsciowego wzrostu popytu przed oczekiwanym zaostrzeniem
polityki handlowej USA.

Ministerstwo Finanséw pracuje nad podatkiem od odsetek od rezerw utrzymywanych
przez banki w NBP, zapowiedziat minister finanséw Andrzej Domanski. Jak dodat, szacowane
wptywy z nowego podatku w przysztym roku wynosza 1,5-2,0 mld zt. Szczegéty dot.
konstrukcji nowego podatku nie s3 na razie znane.

W $rode kurs EURPLN lekko sie obnizat, konczac dzien lekko ponizej 4,25, czyli niewiele
ponizej wtorkowego zamkniecia. Stabilizacja miata miejsce po dos¢ wyraznym umocnieniu
ztotego, ktoére nastagpito dzien wczesniej, kiedy EURPLN przesunat sie z 4,27 do nieco ponad
4,25. Niewielkie byty rowniez zmiany kurséw wegierskiego forinta i czeskiej korony, cho¢ ten
pierwszy lekko sie ostabit do euro, a korona lekko umocnita. Czeski bank centralny pozostawit
stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Kurs EURUSD nieznacznie wzrost,
konczac dzien powyzej 1,165.

Krajowe stopy rynku pienieznego zarejestrowaty w $rode niewielkie wzrosty, rowne 1-2 pb
zaréwno w przypadku stop IRS, jak i stawek FRA. Rentownosci krajowych obligacji spadty o 2-
3 pb, troche mocniej na dtugim koncu krzywej. Na rynkach bazowych przewazaty lekkie
wzrosty rentownosci, w tym w Niemczech o 1-3 pb i w USA o 2-3 pb poza krotkim koncem
krzywej, ktéry osunat sie o okoto 2 pb.
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Nowe zaméwienia w przemysle, % r/r
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2467 CZKPLN 0.1715
USDPLN 3.6360 HUFPLN* 1.0489
EURUSD 1.1680 RONPLN 0.8395
CHFPLN 4.5237 NOKPLN 0.3592
GBPPLN 4.9829 DKKPLN 0.5692
USDCNY 7.1667 SEKPLN 0.3840
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/06/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2460  4.2552  4.2498 4.2464 4.2479
USDPLN  3.6503  3.6683  3.6593 3.6552 3.659
EURUSD  1.1589  1.1629  1.1613 1.1619 -
Rynek stopy procentowej 25/06/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.51 -1
PS0730 (5L) 5.05 -3
DS1034 (10L) 5.50 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.74 2 4.19 -3 1.99 -1
2L 4.33 1 3.83 -3 1.99 0
3L 4.22 0 3.74 -2 2.07 0
4L 4.22 1 3.73 -2 2.16 1
5L 4.25 0 3.76 -1 2.25 2
8L 4.43 0 3.91 -1 2.46 1
0L 4.58 1 4.01 0 2.56 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.23 5
TN 5.30 0
SW 5.32 -1
™ 5.35 -1
3M 5.24 2
6M 5.05 0
Y 4.84 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.12 1
3x6 4.84 2
6x9 4.43 1
9x12 4.11 1
3x9 4.70 0
6x12 4.31 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 294 -5
Francja 18 0 70 -1
Wegry 126 0 460 -1
Hiszpania 31 -1 66 0
Wtochy 20 -1 95 0
Portugalia 16 0 49 1
Irlandia 12 0 33 -1
Niemcy 6 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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 5,0 5,2
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego Vi % 3,50 = 3,50 3,50
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vv % m/m -6,7 - -13,7 9,6
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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



