Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 4lipca 2025

(Dwu-)Tygodnik ekonomiczny

Co dalej z ctami?

Co w gospodarce:

e Za nami tydzien z nieoczekiwang obnizka stop procentowych przez RPP, ktora choc Stawki rynku pienieznego, %

nastgpita dwa miesigce po poprzedniej i catkiem mozliwe, ze poprzedza kolejng we
wrzesniu to zdaniem prezesa NBP nie pozwala méwic o cyklu luzowania polityki pienieznej. 5.50 -

WIBOR 3m

Pojawita sie tez nowa projekcja NBP, ktéra w naszym odczuciu daje przestrzen pod dalsze FRALX4

obnizki. Wazniejsze moga jednak by¢ w tej chwili odczucia poszczegoélnych cztonkéw RPP i FRA3X6 FRABX3

w nadchodzacym tygodniu, pozbawionym istotnych publikacji danych ekonomicznych z

kraju, ich wypowiedzi moga by¢ punktem uwagi.
Za granica najwazniejsze bedzie co administracja USA zrobi z tzw. ctami wzajemnymi. 9 5.00 1

lipca mija termin krajéw na wynegocjowanie z USA nowych umoéw handlowych, o ile chca

5.25 A

unikna¢ wprowadzenia ogtoszonych w kwietniu wyzszych stawek celnych. Od dzi$ do tej 4.75 4
daty Donald Trump ma rozsytac listy do krajéw, ktére nie podjety rozmow, ustalajace nowe
stawki zakresu 10-70%.

WSsréd danych z zagranicy warte odnotowania moga okazac sie wyniki przemystu i eksportu 4501

Niemiec, sprzedaz detaliczna w strefie euro. Pojawi sie tez opis dyskusji z czerwcowego
posiedzenia FOMC. 4.25 1
Kolejny tydzien roboczy, 14-18 lipca, obejmie juz krajowe publikacje: bilans ptatniczy za
maj, szczegoty czerwcowe;j inflacji oraz wyliczenie inflacji bazowej. Rynek oczekuje, ze

3lip

4.00 T T T
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych powiekszyt sie w maju do 1 mld € a wg nas byt g o o o @
o o o o
nawet wiekszy. Eksport towaréw maégt naszym zdaniem wzrosna¢ o 3,2% r/r a import o Q 0 N o 9

4,2% r/r. Inflacja bazowa wg naszych szacunkéw na podstawie wstepnych danych GUS o Zrédto: LSEG Datastream, Santander
CPI mogta sie w czerwcu przesuna¢ na 3,4% r/r z 3,3% z marca, co bytoby jej pierwszym

wzrostem od listopada ub.r.

Za granica pojawia sie wtedy: inflacja CPI, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w

USA oraz wstepne lipcowe wyniki badania nastrojow wsrod tamtejszych konsumentow.

Petne dane inflacyjne za czerwiec pokaze tez strefa euro. Opublikowany zostanie indeks

ZEW

Co na rynkach:

e Wzrost EURPLN po decyzji RPP o obnizce stép procentowych nie dotart nawet do 4,27 i
zostat odwrécony juz nastepnego dnia. Ktdcito sie to z reakcja rynku stopy, na ktérym po
konferencji prezesa NBP delikatnie wzrosta wycena dalszego luzowania polityki pienieznej
w Polsce. Naszym zdaniem zaréwno ta niespdjnos¢ w reakcji rynkowej, jak i zblizajaca sie
data rozstrzygnie¢ ws. amerykanskich cet stwarzaja potencjat do ostabienia ztotego.

e Powrdt tematu cet wzajemnych moze okazaé sie przyczynkiem do umocnienia dtugu w
Europie, w tym w Polsce. Kolejne wypowiedzi z RPP powinny wg nas potwierdza¢, ze
lipcowa obnizka nie zakonczyta dostosowania stop przez RPP, a raczej otworzyta drzwi dla
dalszych krokéw, co réwniez powinno sprzyja¢ krajowemu dtugowi i stworzy¢ presje w doét
na krajowe stopy rynkowe.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

—
)
O
c
O
ke
c
S
Vg

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168419&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
4 lipca 2025

EURPLN i EURUSD

—— EURPLN —— EURUSD (odwrécona 0s)
4,35 r 1,00
4,30 - L 1,05
4,25
r 1,10
4,20
4,15 | r 1,15
4,10 1,20
[Te) 0 [Te) [Te) [Te) 0
3V 3V [3Y 3V 39 3V
> = = s T )
5 =2 g E £ B
Source: LSEG Datastream, Santander Bank Polska
EURCZK, EURHUF i USDRUB
25,3 1420 —— EURHUF 120
—— USDRUB (prawa 0%
252 1445 EURCZK 110
25,1 A
25,0 1410 100
24.9 7405 920
24,8 -
247 {400 80
24,6 395 70
[Te) 0 [Te) 0 [Te) 0
I3V I3V I3V I3 39 39
F = B & F 8
Source: LSEG Datastream, Santander Bank Polska
Rentownosci polskich obligacji
- 2L =——5L —— 10L r 6,5
r 6,0
r 55
r 50
r 4,5
4.0
0 Te] 0 0 Te) 0
[3Y I3V 39 I3 I3V I3V
> = = s T )
E = £ E g 3
Source: LSEG Datastream, Santander Bank Polska
Rentownosci 10-letnich obligacji
—— PL10Y —— US10Y —— DE 10Y (rhs)
6,5 1 r 3,0
6,0 - L 25
5,5 1
r 2,0
5,0 A
4,5 /WM 1,5
4,0 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -+ 1,0
[Te) [Te) [Te) 0 [Te) Te)
I3V I3V I3V 3 3 139
> = = s T ]
5 = £ & g 3

Source: LSEG Datastream, Santander

& Santander

GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA \% % m/m -0.2 - -1,4
09:00 cz Produkcja przemystowa \Y % rfr 0.6 - -1,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna V % m/m -0.6 - 0,1
WTOREK (8 lipca)
08:00 DE Eksport \Y % m/m -0,5 - -1,7
08:30 HU  Inflacja VI % rfr 4,6 - 4,4
SRODA (9 lipca)
20:00 Us Minutes FOMC VI
CZWARTEK (10 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,1 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 241 - 233
PIATEK (11 lipca)
Brak publikacji
PONIEDZIALEK (14 lipca)
14:00 PL Saldo obrotow biezgcych V' mln € -999 -1289 -374
14:00 PL Bilans handlowy \' mln € - -1407 -941
14:00 PL Eksport \' mln € - 27 924 28 072
14:00 PL Import \ mln € - 29 331 29013
WTOREK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 4,1 4,1 4,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m - - -2,4
11:00 DE ZEW VI pkt - - -72,0
14:30 us Inflacja Vi % m/m 0,3 - 0,1
SRODA (16 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rfr - 3,4 3,3
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vi % m/m -0,1 - -0,2
CZWARTEK (17 lipca)
11:00 EZ HICP Vi % rfr - - 2,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,0 - -0,9
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vi % m/m 3,5 - -9,8
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 61,3 - 60,7
PIATEK (18 lipca)

Brak publikacji

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 ktorgkolwiek 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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