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Codziennik

Nieoczekiwana obnizka stop procentowych

Dzisiaj konferencja prezesa NBP, ustugowe PMI, raport o rynku pracy USA
RPP nieoczekiwanie obcieta stopy o 25 punktéw bazowych
Decyzja RPP ostabita ztotego i umocnita krajowe obligacje

Dzisiaj o 15:00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP po wczorajszej decyzji RPP. Projekcje NBP dla inflacji CPI ($rodki przedziatu
Otrzymamy rowniez spory zestaw danych z USA, z ktérych najwieksza uwage skupi raport o projekcji)

sytuacji na rynku pracy w czerwcu, zawierajgcy informacje o zmianie zatrudnienia poza
rolnictwem i o stopie bezrobocia (publikacja nietypowo z czwartek z uwagi na jutrzejsze $wigto 14
w USA). Wsrod danych z USA znajda sie rowniez informacje o liczbie nowych bezrobotnych w 12
ostatnim tygodniu, zamdéwieniach débr trwatych i zamdwieniach przemystowych w maju, a
czerwcowy odczyt ustugowego indeksu ISM. Poza tym, w Niemczech i strefie euro ukaza sie
ostateczne czerwcowe odczyty ustugowych PMI. W nocy ustugowy PMI za czerwiec zostat
opublikowany w Chinach i pokazat lekki spadek - cho¢ pozostat powyzej 50 pkt to to najnizszy
odczyt od wrzesnia ub.r.
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RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, zaskakujac rynek (cho¢ cze$¢ jego uczestnikow
spodziewato sie obnizki) i sprowadzajac stope referencyjng do 5,00%. Jako powod obnizki RPP
wskazata oczekiwany spadek inflacji ponizej gornej granicy pasma odchylen od celu NBP, ale
pozostate fragmenty komunikatu nie ulegty wiekszym zmianom. Zgodnie z oczekiwaniami,
projekgja inflacji NBP zostata zrewidowana w dot: w 2025 r. do 4,0% z 4,9% w marcu, w 2026 1.
do 3,1% z 3,4%. Przed konferencja prezesa Glapinskiego ciezko nam korygowac oczekiwania co Zrédto: NBP, Santander
do dalszego przebiegu stép procentowych - wczorajsza decyzja i komunikat nie dajg jasnosci, czy

RPP uruchomita wtasnie do cykl obnizek, czy po prostu zdecydowata sie na zwigkszenie skali

majowego dostosowania stop. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.
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Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce mierzonego wg BAEL utrzymata sie w maju
na 3,3%, bez zmian wzgledem kwietnia. To wciaz jeden z najnizszych wynikéw wsrod krajow
UE. Stopa bezrobocia BAEL w strefie euro wzrosta w maju do 6,3%, wbrew rynkowym
oczekiwaniom stabilizacji na 6,2% z kwietnia — wciaz jest to jednak historycznie niski poziom.

Wg BIK, w czerwcu wartos¢ wnioskoéw o kredyt hipoteczny wyniosta 17,9 mld zt, co stanowi
drugi najwyzszy wynik od grudnia 2023 r. po majowych 18,1 mld zt. Przecietna wartos¢ wniosku
wzrosta 0 2,0% m/m, tak samo jak w maju, a w skali roku byta wyzsza o 7,7%. Ostatnie miesiace
pokazaty ozywienie popytu na kredyty hipoteczne, ktéremu sprzyjaja dokonane przez RPP
obnizki stop procentowych w tym roku.

Poziom zatrudnienia na rynku prywatnym w USA obnizyt sie w czerwcu o 33 tys. etatow,
przeciwnie do oczekiwan wzrostu o 98 tys. etatow, wynika z najnowszego raportu ADP. Jak
podano, spadki miaty miejsce przede wszystkim w sektorze ustug, z ktérego ubyto 66 tys. miejsc
pracy. W przemysle odnotowano wzrost zatrudnienia o 32 tys. etatébw, w tym o 15 tys. w
przetworstwie przemystowym. Na przestrzeni ostatnich pieciu lat raport ADP pokazat spadek
m/m zatrudnienia poza najnowszym odczytem jedynie raz, w marcu 2023 .

Kurs EURPLN wzrést w srode powyzej 4,26, czyli o okoto 0,3% wzgledem wtorkowego
zamkniecia. Ostabienie ztotego nastapito po nieoczekiwanej obnizce stop procentowych przez
RPP. Ostabieniu do euro w podobnej skali ulegt rowniez wegierski forint, a czeska korona
zarejestrowata niewielkie umocnienie, o okoto 0,1%. Réwnolegle kurs EURUSD obnizyt sie o
okoto 0,3% w trakcie dnia, ale. dzi$ rano jest juz z powrotem przy 1,18, tam gdzie w Srode
zaczynat dzien.

W reakgeji na nieoczekiwang obnizke stop procentowych krajowe stopy IRS obnizyty sie w
$rode o 6-11 pb, a stawki FRA - o 12-17 pb. W obu przypadkach spadki byty mocniejsze na Departament Analiz Ekonomicznych:
krétkim koncu krzywej. Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie o 3-10 pb, a ich krzywa ulegta
wystromieniu o blisko 8 pb. Na rynkach bazowych miaty miejsce wzrosty rentownosci, w tym o al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa

1-9 pb w Niemczech i 0 0-5 pb w USA, w obu przypadkach mocniejsze na dtugim koncu krzywej. email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168416&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2665 CZKPLN 0.1728
USDPLN 3.6170 HUFPLN* 1.0534
EURUSD 1.1796 RONPLN 0.8434
CHFPLN 4.5683 NOKPLN 0.3589
GBPPLN 4.9345 DKKPLN 0.5717
USDCNY 7.1636 SEKPLN 0.3798
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02.07.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2410 4.2687 4.2476 4.2658 4.25
USDPLN ~ 3.5990  3.6313  3.6003 3.6190 3.609
EURUSD  1.1746 1.1798  1.1795 1.1789 -
Rynek stopy procentowej 02.07.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.56 7
PS0730 (5L) 5.03 8
DS1034 (10L) 5.48 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) ® )
1L 4.56 -14 4.14 -3 1.99 -1
2L 417 -12 3.81 0 2.00 1
3L 4.06 -10 3.73 1 2.10 2
4L 4.07 -9 3.73 1 2.20 3
5L 4.12 -9 3.76 2 2.29 4
8L 4.31 -7 3.92 4 2.51 5
0L 4.46 -7 4.02 3 2.62 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.21 6
T/N 5.29 -1
SW 5.31 0
™ 5.38 5
3M 5.23 -1
6M 5.03 0
1Y 4.84 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.91 -16
3x6 4.61 -17
6x9 4.23 -15
9x12 3.92 -14
3x9 4.46 -17
6x12 4.11 -16
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 9
Hiszpania 30 0 65 1
Wtochy 20 0 93 3
Portugalia 16 0 48 1
Irlandia 12 0 32 0
Niemcy 5 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
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Kurs ztotego
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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. % r/r 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 4,1 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 Vil % 5,25 5,25 5,00 5,25
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vv % 6,2 - 6,3 6,2
14:15 US  Raport ADP Vi tys. 98 = -33 29

CZWARTEK (3 lipca)
03:45 CN  PMl ustugi Vi pkt 51,0 = 50,6 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 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  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 - - -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 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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