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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ostatni odczyt CPl w okolicy 4%

Dzisiaj krajowa inflacja ze czerwiec, sprzedaz detaliczna i inflacja HICP w Niemczech
Poprawa wskaznika ESI dla Polski

Mieszane dane z USA

Ztoty stabilny, rentownosci nieznacznie w gére

Dzisiaj poznamy wstepny odczyt czerwcowej inflacji CPl. Wg nas pozostata ona na 4,0% r/r i
bedzie to ostatni miesigc z inflacja w okolicach tego poziomu - juz od lipca do konca roku
powinna ona by¢ ponizej 3% r/r. Rowniez w Niemczech opublikowane dzi$ beda wstepne dane o
inflacji HICP i CPI - obie miary wg rynku pozostana nieco powyzej 2% r/r. Ukazata sie juz dzis
niemiecka sprzedaz detaliczna za maj i drugi raz z rzedu wypadta wyraznie gorzej od oczekiwan.
Wskazniki PMI od chinskiej federacji logistyki okazaty sie minimalnie lepsze od prognoz i od
poprzednich odczytéw, przemystowy nieco ponizej 50 pkt a ustugowy nieco powyzej. Dzi$
wieczorem zaczyna sie trzydniowe forum EBC w Sintrze poswiecone bankowosci centralnej.
Christine Lagarde wygtosi otwierajacy referat.

Wskaznik koniunktury ESI dla Polski poprawit sie¢ w czerwcu do 101,4 pkt ze 100,4 pkt w
maju. Byt tym samym najwyzej od wrzesnia 2024 r. Poprawe koniunktury zanotowano w
przemysle, ustugach, handlu detalicznym i wsréd konsumentdw, przy pewnym pogorszeniu
ocen w budownictwie. Poprawa wskaznika ESI wspiera nasze prognozy lekkiego przyspieszenia
wzrostu PKB w tym roku.

Chinskie Ministerstwo Handlu potwierdzito wczesniejsze stowa sekretarza ds. handlu USA
Howarda Lutnicka na temat porozumienia handlowego miedzy tymi dwoma krajami. Chiny
maja zatwierdzi¢ wnioski eksportowe dotyczace towaréw objetych przepisami kontroli
wywozu, a USA anulujg czes$¢ istniejacych $rodkéw ograniczajacych. W temacie cet
dowiedzielismy sie tez, ze Donald Trump ogtosit w pigtek zerwanie rozméw handlowych z
Kanada, za to w wypowiedzi sekretarza skarbu USA Scotta Bessenta pojawita sie sugestia, ze
mozliwe jest odroczenie wprowadzenia tzw. cet wzajemnych do poczatku wrzesnia.

IGC (Miedzynarodowa Rada ds. Zbéz) podniosta swoja prognoze produkcji zbéz w sezonie
2025/2026 o 2 mln ton do 2377 mln ton ze wzgledu na wyzsze oczekiwania co do plondéw
kukurydzy. Prognoza na 2024/2025 to 2313 mln ton. Konsumpcja jest spodziewana na
poziomie 2373 mln ton, wobec prognoz dla sezonu 2024/2025 réwnej 2336 mln ton. W
sezonie 2025/2026 produkcja ma by¢ zatem wieksza od konsumpcji, przeciwnie do sytuacji w
sezonie 2024/2025. Moze to oznacza¢ presje na nizsze ceny zbdz.

Pigtkowe dane z amerykanskiej gospodarki byty mieszane. W gore zaskoczyt wskaznik
optymizmu konsumentéw Uniwersytetu Michigan, ale z kolei stabsze byty dane o wydatkach i
dochodach Amerykanow. Wydatki amerykanskich konsumentéw spadty w maju o 0,1% m/m
wobec prognozy wzrostu o 0,1% m/m. Z kolei dochody spadty o 0,4% m/m wobec oczekiwan
wzrostu o 0,3% m/m (wg agencji Bloomberg tak duzego odchylenia w dot od prognoz
rynkowych nie odnotowano od 2012 r.). Deflator PCE wynidst z kolei 2,3% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami, podczas gdy wskaznik bazowy 2,7% r/r i byt wyzszy od oczekiwan.

Ztoty i inne waluty regionu korzystaty w pigtek z dobrych nastrojow rynkowych zwigzanych z
wiadomosciami o dogadaniu sie Chin i USA w sprawach handlowych. Kurs EURPLN dotart w
okolice 4,235, jednak w okolicach potudnia nadeszta korekta i kurs zakonczyt dzien w okolicy
poziomu otwarcia, tj. nieco powyzej 4,24. Podobnie zachowywata sie czeska korona, ktéra
jednak w ostatecznym rozrachunku zyskata nieco do euro, a forint caty dzien zyskiwat i
EURHUF zakonczyt dzien ponizej 399 - najmocniej od marca. Dolar stabt wobec euro, EURUSD
zakonczyt dzien powyzej 1,17. Waluta amerykanska byta najstabsza do euro od 2021 r.

Dane inflacyjne z USA sprzyjaty lekkiemu wzrostowi stawek na rynku stopy procentowej.
Krzywa rentownosci przesuneta sie rownolegle o 2 punkty w gore, podobnie jak krzywe IRS i
FRA. Podobny ruch zaobserwowano na rynkach bazowych. Rynek dtugu powinien by¢
wyczulony na wypowiedzi ptynace z Sintry, przy czym gtéwne wydarzenie tego forum (z
perspektywy potencjatu wptywania na rynek) - panel z udziatem szeféw bankéw centralnych
strefy euro, USA, WLk. Brytanii, Japonii i Korei Ptd. bedzie miato miejsce jutro po potudniu.
Pozniej w trakcie tygodnia uwaga zapewne przekieruje sie na dane z rynku pracy USA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2368 CZKPLN 0.1706
USDPLN 3.6118 HUFPLN* 1.0525
EURUSD 1.1730 RONPLN 0.8343
CHFPLN 4.5136 NOKPLN 0.3576
GBPPLN 4.9606 DKKPLN 0.5666
USDCNY 7.1637 SEKPLN 0.3801
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.06.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2344 4.2441 4.2394 4.2385 4.2362
USDPLN  3.6071 3.6323  3.6285 3.6155 3.6177
EURUSD  1.1682 1.1754  1.1685 1.1723 -
Rynek stopy procentowej 27.06.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.57 1
PS0730 (5L) 5.01 -2
DS1034 (10L) 5.50 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 4.71 -1 4.16 0 2.00 2
2L 4.32 0 3.79 2 2.00 2
3L 4.20 0 3.70 2 2.09 3
4L 4.20 0 3.70 3 2.17 2
5L 4.23 0 3.73 3 2.26 2
8L 4.41 0 3.89 4 2.47 1
0L 4.56 0 4.00 4 2.59 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.24 -1
T/N 5.30 0
SW 5.31 -2
™ 5.38 3
3M 5.24 2
6M 5.05 0
1Y 4.85 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.10 -1
3x6 4.82 0
6x9 4.42 0
9x12 4.09 -1
3x9 4.69 2
6x12 4.30 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 290 -2
Francja 17 -1 68 -1
Wegry 126 0 451 -2
Hiszpania 30 0 64 -2
Wrtochy 20 0 91 -1
Portugalia 16 0 46 -2
Irlandia 12 0 31 -1
Niemcy 6 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L,
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (27 czerwca)
09:00 CZ PKBSA | kw. % rfr 2,2 = 2,4 2,2
11:00 EZ  ESI Vi pkt 94,8 = 94,0 94,8
14:30 US  Woydatki osobiste v % m/m 0,1 = -0,1 0,2
14:30 US  Dochody osobiste % m/m 0,3 = -0,4 0,8
14:30 US  Indeks cen PCE SA % m/m 0,1 = 0,1 0,1
16:00 US  Indeks Michigan Vi pkt 60,5 = 60,7 60,5
PONIEDZIALEK (30 czerwca)
08:00 DE  Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,5 = -1,6 -0,6
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 4,0 4,0 - 4,0
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0,3 - - 0,2
WTOREK (1 lipca)
09:00 PL  PMI przemyst Vi pkt 48,0 48,0 - 471
09:55 DE  PMIprzemyst Vi pkt 49,0 - - 49,0
10:00 EZ  PMI przemyst Vi pkt 49,4 - - 49,4
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek Vi % rfr 2,0 - - 1,9
16:00 US  ISM przemyst Vi pkt 48,8 - - 48,5
SRODA (2 lipca)

PL  Decyzja RPP % 5,25 5,25 - 5,25
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vv % 6,2 - - 6,2
14:15 US  Raport ADP Vi tys. 110,0 - - 37,0

CZWARTEK (3 lipca)
03:45 CN  PMlustugi Vi pkt 51,0 - - 51,1
09:55 DE  PMlustugi Vi pkt 49,4 - - 49,4
10:00 EZ  PMl ustugi Vi pkt 50,0 - - 50,0
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych 28.06.2025 tys. 243,2 - - 236,0
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vi tys. 120,0 - - 139,0
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 43 - - 4.2
16:00 US  Zamodwienia dobr trwatych v % m/m 8,5 - - 16,4
16:00 US  ISM ustugi Vi pkt 50,8 - - 49,9
16:00 US  Zamoéwienia przemystowe Vv % m/m 7.8 N - -3,7
PIATEK (4 lipca)

08:00 DE  Zamowienia przemystowe Vv % m/m -0,2 N - 0,6
08:30 HU  Produkcja przemystowa Vv % rfr -1,5 N - -2,3
09:00 CZ Inflacja Vi % rfr 2,9 N - 2,4

Zrodto: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorqgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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