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Codziennik

Czy PMI potwierdzi poprawe nastrojow w przemysle?

Dzisiaj finalne wskazniki PMI i ISM, w strefie euro wstepna inflacja HICP za czerwiec
Inflacja CPl wzrosta do 4,1% r/r w czerwcu
Sprzedaz kredytéw utrzymuije sie na solidnym poziomie

Ztoty stabilny, rynek dtugu nieznacznie mocniejszy
Inflacja CPI, % r/r

Dzisiaj zobaczymy czerwcowy odczyt polskiego przemystowego PMI. Zaréwno w naszej ocenie, jak i

18 1 CPI

wedtug konsensusu jego wartos¢ powinna wzrosng¢ do 48,0 pkt, czyli czesciowo skorygowaé
odnotowany w maju spadek z 50,2 pkt do 47,1 pkt. Alternatywne miary nastrojéow wsrdd polskich 16
producentéw, wskazniki koniunktury GUS i Komisji Europejskiej, pokazaty lekka poprawe wzgledem
maja. Ostateczne czerwcowe odczyty przemystowych PMI naptyng réwniez m.in. z Niemiec i strefy

Inflacja bazowa
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euro, a w USA ukaze sie czerwcowy odczyt przemystowego indeksu ISM. Chinski wskaznik Caixin PMI 12
odbit 0 2,1 pkt do 50,4 pkt zamiast o 1 pkt. W strefie euro zostang opublikowane wstepne dane nt.

inflacji HICP w czerwcu. O 14:30 rozpoczyna sie w Sintrze panel dyskusyjny z udziatem m.in. prezesow 10 ~
EBC i Fedu.

8
Inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 4,1% r/r, wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom jej
stabilizacji na 4,0% r/r z maja. Zmiany cen zywnosci i energii byty mniej wiecej zgodne z naszymi 6
oczekiwaniami i wyniosty odpowiednio +0,1% m/m i -0,3% m/m. Ceny paliw spadty mocniej od 4
naszych oczekiwan, o 1,3% m/m, co sugeruije, ze inflacja bazowa prawdopodobnie byta wyzsza, niz [T
przewidywalismy, i mogta wzrosnac z 3,3% r/r w maju do 3,4% r/r w czerwcu. Spodziewamy sie, ze 2

0

w lipcu dojdzie do wyraznego spadku rocznej dynamiki CPI, wynikajacego z wysokiej bazy

statystycznej, a takze obnizenia cen gazu. Do konca roku inflacja najpewniej utrzyma sie w N é m‘ c;m g‘ g ‘&
przedziale 2,5-3,0% r/r. Uwazamy, ze wyzszy odczyt CPl w czerwcu bedzie sktaniat RPP, aby ) S ) S ) S o)
N = N = N = N
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wstrzymac sie w lipcu z obnizaniem stép procentowych. Spodziewamy sie, ze w tym roku stopy

. .. . .. PR . . Wartos¢ inflacji bazowej za czerwiec 2025 r. to nasz szacunek na
zostang jeszcze obnizone o 50 pb, a ruchy bedg miaty miejsce we wrzesniu i w listopadzie.

bazie wstepnych danych GUS
Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta w maju 7,4 mld zt, a tym samym trzeci miesiac z Zrodto: GUS, NBP, Santander
rzedu przekraczata 7 mld zt, wynika z danych NBP. Poniewaz we wcze$niejszych miesigcach, od

kwietnia ub.r., sprzedaz zazwyczaj wynosita troche ponad 6 mld zt, ostatnie dane wskazuja, ze na

rynku mieszkaniowym wida¢ lekkie ozywienie popytu. Sprzedaz kredytéw konsumpcyjnych byta

réwna 11,2 mld zt, a wiec bliska wartosci z kwietnia i marca, a takze sporo wyzsza niz we

wczesniejszych miesigcach (w styczniu i lutym wynosita $rednio 10,2 mld zt, podobnie jak w IV kw.

2024 r.), co w naszej ocenie jest sygnatem wciaz solidnego popytu konsumpcyjnego. Sprzedaz

kredytéw dla przedsiebiorstw wyniosta 12,9 mld zt, troche ponizej 14,8 mld zt z kwietnia i 13,2 mld

zt z marca.

Majowa obnizka stop procentowych NBP o 50 pb uzyskata poparcie wszystkich cztonkéw RPP z
wyjatkiem Joanny Tyrowicz, wynika z informacji opublikowanych przez NBP. Joanna Tyrowicz dalej
jako jedyna gtosowata za podwyzszeniem stép procentowych o 200 pb.

NBP opublikowat kwartalne dane o bilansie ptatniczym i zrewidowat dane miesieczne. W liczbach
za 2024 r. widoczne jest obnizenie szacunkéow obrotéw ustugowych, zaréwno eksportu, jak i
importu, oraz wiekszy szacunek wyptywéw z rachunku pierwotnego, co tacznie obnizyto saldo
obrotéw biezacych o 3,4 mld € (0,4% PKB). Obecne dane wskazuja, ze 2024 r. bilans obrotéw
biezacych w poréwnaniu do PKB zamknat sie rownowaga. Dane za trzy pierwsze miesigce tego roku
pokazaty wyzszy eksport (o ok. 0,5 mld € w kazdym miesigcu) oraz import (o ok. 0,3 mld € w
kazdym miesigcu), przy obnizeniu obrotéw ustugowych i salda dochodéw pierwotnych. tacznie
saldo obrotdw biezacych za | kw. obnizyto sie wskutek rewizji 0 0,6 mld € do -1,2 mld €.

W poniedziatek EURPLN ulegat niewielkim wahaniom i zakonczyt dzien w poblizu 4,24, niedaleko
pigtkowego zamkniecia. Podobnie stabilny byt réwniez EURCZK, a EURHUF ulegt lekkiemu
wzrostowi, rzedu okoto 0,2%. Kurs EURUSD pozostawat wzglednie stabilny w ciggu dnia i zakonczyt
go lekko powyzej 1,17.

Krajowe stopy IRS i stawki FRA spadty w poniedziatek o okoto 1-2 pb, podczas gdy rentownosci

krajowych obligacji obnizyty sie o 2-4 pb przy wystromieniu ich krzywej o okoto 2 pb. Zmiany Departament Analiz Ekonomicznych:

rentownosci obligacji na rynkach bazowych byty pomijalne. Wiceminister finanséw Jurand Drop
podat, ze na koniec czerwca poziom sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych wyniést al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
75% a srodki na rachunkach budzetowych powiekszyty sie w czerwcu z 176 mld zt do 183 mld zt. email: ekonomia@santander.pl
Ministerstwo Finanséw podato, ze w maju inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje zaangazowanie www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
w polskich obligacjach denominowanych w ztotych o 1,4 mld zt a ich udziat rynkowy spadt do 11,9% Piotr Bielski 691 393 119

(na koniec ub.r. byto to 12,7%). Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2408 CZKPLN 0.1712
USDPLN 3.5997 HUFPLN* 1.0606
EURUSD 1.1780 RONPLN 0.8357
CHFPLN 4.5411 NOKPLN 0.3568
GBPPLN 4.9465 DKKPLN 0.5683
USDCNY 7.1635 SEKPLN 0.3801

*za T00HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 30.06.2025

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN 4.2351 4.2437 4.2376 4.2424 4.2419

USDPLN  3.6020  3.6227  3.6123 3.6045 3.6164

EURUSD  1.1707 1.1771 1.1728 1.1769 -

Rynek stopy procentowej 30.06.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana

(termin) i (pb)

PS0527 (2L) 4.56 -1

PS0730 (5L) 5.03 2

DS1034 (10L) 5.48 -2

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S S M ® )
1L 4.71 0 4.16 0 2.00 0
2L 4.30 -2 3.76 -3 2.00 1
3L 4.19 -2 3.67 -3 2.09 1
4L 4.18 -2 3.67 -3 2.19 1
5L 4.22 -1 3.69 -4 2.26 0
8L 4.40 -1 3.85 -5 2.48 1
0L 4.55 -1 3.95 -5 2.59 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.17 -7
TN 5.31 1
SW 5.32 1
™ 5.35 -3
3M 5.23 -1
6M 5.04 -1
1Y 4.84 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.09 -1
3x6 4.81 -2
6x9 4.40 -1
9x12 4.08 -1
3x9 4.66 -3
6x12 4.28 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 292 2
Francja 17 0 69 1
Wegry 126 0 454 2
Hiszpania 30 0 65 2
Wtochy 20 0 93 1
Portugalia 16 0 48 2
Irlandia 12 0 32 1
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 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 Vv % 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 41 4,0
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0,3 = 0,1 0,2
WTOREK (1 lipca)
09:00 PL  PMI przemyst Vi pkt 48,0 48,0 - 47,1
09:55 DE  PMIprzemyst Vi pkt 49,0 - - 48,3
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  PMl ustugi Vi pkt 49,4 - - 49,4
10:00 EZ  PMlustugi Vi pkt 50,0 - - 50,0
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. 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  Zamowienia 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 spotkq 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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