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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PMI ostro w dot

Dzisiaj decyzja RPP w sprawie stop oraz pierwsze informacje o nowej projekgji inflacyjnej NBP
Czerwcowy PMI dla polskiego przetwdrstwa notuje drugi duzy spadek z rzedu
Ztoty stabilny, rentownosci lekko w dot

Dzisiaj poznamy decyzje RPP ws. poziomu stop procentowych, a takze gtéwne liczby z nowej projekgji
NBP. Zdaniem wiekszosci osrodkéw analitycznych ankietowanych przez agencje Bloomberga, w tym
réwniez wedtug nas, Rada nie zdecyduije sie jeszcze na kolejng obnizke stop procentowych i pozostawi
stope referencyjna na poziomie 5,25%. Z tego powodu uwaga skupi sie na tresci komunikatu po decyzji,
w tym przede wszystkim na odniesieniach do nowej projekcji NBP. Poza tym, dla krajow UE, w tym dla
Polski, zostang opublikowane dane o stopie bezrobocia BAEL w maju, a w USA ukaze sie raport ADP o
zmianie poziomu zatrudnienia w sektorze prywatnym w czerwcu.

Polski przemystowy PMI spadt w czerwcu do 44,8 pkt z 47,1 pkt w maju, pogtebiajac spadek
sprzed miesigca (z 50,2 pkt w kwietniu). Ostabienie PMI byto spowodowane pogorszeniem
wskaznikdbw nowych zamoéwien, produkcji i zapaséw pozycji zakupionych, podczas gdy indeksy
czasu dostaw i zatrudnienia nieznacznie sie poprawity. Respondenci wskazali staby popyt
miedzynarodowy, zwtaszcza z rynkéw europejskich, jako gtéwne zrodto gorszych perspektyw, co
sprawito, ze oceniali swoje nowe zamdwienia eksportowe najstabiej od wrzesnia 2023 r., a biezaca
produkcje najgorzej od listopada 2022 r. Czerwcowe wyniki polskiego PMI wyraznie zaskakuja,
biorgc pod uwage oczekiwania lekkiego odbicia i dos¢ mocne odczyty alternatywnych wskaznikéw
biezacej i przysztej aktywnosci (w tym produkcji przemystowej, wskaznikéw GUS i ESI). Nadal
uwazamy, ze wyniki gospodarcze Polski beda sie poprawia¢ w 2025 r. i spodziewamy sie, ze
przemyst zapewni pozytywny, cho¢ stosunkowo niewielki, wktad w ogélny wzrost gospodarczy.
Wskaznik PMI ma tendencje do wahan, stad jego najnowszy odczyt nalezy traktowac z ostroznoscia
i lepiej poczekac czy ten negatywny sygnat znajdzie potwierdzenie w kolejnych miesigcach w innych
danych dotyczacych polskiego przemystu.

Finalne odczyty indekséw PMI dla gtéownych gospodarek europejskich byty bliskie wstepnym
odczytom, w gore natomiast zaskoczyty wskazniki dla USA, zaréwno ISM, jak i PMI. Duza poprawe
nastrojow wsrod producentéw odnotowano m.in. w Czechach i Niemczech, co tym bardziej rodzi
watpliwosci wokét wyraznego pogorszenia PMI dla Polski.

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w czerwcu do 2,0% r/r z 1,9% r/r w maju, zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Jej lekki wzrost wynikat gtownie ze zwigkszenia dynamiki cen energii z
-3,7% r/r do -2,7% r/r i nastapit przy jednoczesnym niewielkim spadku inflacji cen zywnosdi,
alkoholu i tytoniu, a takze przy stabilizacji inflacji bazowej na 2,3% r/r.

Przez wigkszos¢ wtorkowej sesji kurs EURPLN korygowat spadek, ktéremu ulegt w nocy, i w
rezultacie zakonczyt dzien blisko poziomu, na ktérym znajdowat sie w poniedziatek wieczorem, tj.
powyzej 4,24. Kurs EURHUF rowniez zakonczyt sesje blisko zamkniecia z poniedziatku, a kurs
EURCZK spadt o okoto 0,1%. Relatywnie niewielka byta takze zmiana kursu EURUSD, przy czym
pomimo przebicia 1,18 w ciggu dnia kurs nie zdotat utrzymac¢ sie powyzej tego poziomu. Dolarowi
sprzyjato, ze J. Powell przyznat wczoraj, ze gdyby nie polityka celna USA stopy procentowe bytyby
nizsze oraz podkreslit, ze na kazdym kolejnym posiedzeniu decyzje beda uzaleznione od
naptywajgcych danych. W przysztym tygodniu minie termin odroczenia tzw. podatkéw wzajemnych
natozonych przez USA na niemal wszystkie kraje i D. Trump zasugerowat wczoraj, ze nie odsunie
ponownie ich wejscia w zycie. Wg nas moze to by¢ przyczynek do przejscia rynkdw w tryb awersji do
ryzyka, co prawdopodobnie wigzatoby sie m.in. z ostabieniem walut w naszym regionie.

Krajowe stawki rynku pienieznego ulegty we wtorek lekkim spadkom, w tym stopy IRS o okoto 2
pb na catej dtugosci krzywej i stawki FRA o 2-4 pb. Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie o 1-
6 pb, a ich krzywa ulegta wyptaszczeniu o okoto 6 pb. Czes¢ analitykdw rynkowych oraz inwestoréw
stawia, ze dzisiaj RPP obnizy stopy procentowe. Brak takiej decyzji moze zatem wywotac lekka
korekte stép w gore, zwtaszcza na krétkim korncu. Spadki rentownosci miaty miejsce rowniez w
Niemczech, gdzie wyniosty 2-3 pb, podczas gdy w USA odnotowano wzrosty rentownosci o 2-5 pb
przy wyptaszczeniu ich krzywej o okoto 2 pb. Senat USA przegtosowat wczoraj ustawe zawierajaca
obietnice wyborcze D.Trumpa w zakresie cie¢ podatkéw i wydatkéw, ktérej wptyw netto na sytuacje
fiskalng kraju jest oceniany jako silnie negatywny.
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Indeksy PMI dla strefy euro i Polski, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2517 CZKPLN 0.1720
USDPLN 3.6077 HUFPLN* 1.0634
EURUSD 1.1784 RONPLN 0.8390
CHFPLN 4.5537 NOKPLN 0.3573
GBPPLN 4.9552 DKKPLN 0.5698
USDCNY 7.1670 SEKPLN 0.3801
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01.07.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2369 4.2530 4.2409 4.2512 4.2415
USDPLN  3.5833  3.6135  3.5991 3.6102 3.593
EURUSD  1.1766 1.1829  1.1786 1.1775 -
Rynek stopy procentowej 01.07.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.56 4
PS0730 (5L) 5.03 5
DS1034 (10L) 5.48 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S I ) * )
1L 4.70 -1 417 2 2.00 0
2L 4.29 -1 3.81 5 1.99 -1
3L 417 -2 3.72 5 2.08 -2
4L 4.16 -2 3.72 5 2.17 -2
5L 4.20 -2 3.74 5 2.25 -1
8L 4.38 -2 3.88 4 2.46 -2
0L 4.53 -2 3.98 3 2.57 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.15 -2
T/N 5.30 -1
SW 5.31 -1
™ 5.33 -2
3M 5.24 1
6M 5.03 -1
1Y 4.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.07 -2
3x6 4.78 -3
6x9 4.38 -2
9x12 4.06 -2
3x9 4.63 -3
6x12 4.27 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 292 4
Francja 17 0 69 1
Wegry 126 0 454 2
Hiszpania 30 0 65 2
Wtochy 20 0 93 3
Portugalia 16 0 48 3
Irlandia 12 0 32 -1
Niemcy 5 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 44,8 471
09:55 DE  PMIprzemyst Vi pkt 49,0 = 49,0 48,3
10:00 EZ  PMI przemyst Vi pkt 49,4 = 49,5 49,4
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek Vi % rfr 2,0 = 2,0 1,9
16:00 US  ISM przemyst Vi pkt 48,8 = 49,0 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 - - -3,7
PIATEK (4 lipca)

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