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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Cta psuja nastroje

Dzi$ wegierska inflacja, niemiecki handel zagraniczny

Iwona Duda z RPP widzi miejsce na jedna obnizke stép procentowych o 25pb w tym roku
Wydatki dotacji z KPO w maju wyzsze niz przed rokiem, ale duzo nizsze niz w kwietniu
Umocnienie dolara wywotato deprecjacje walut CEE, krajowe stopy rynkowe w gore

Dzisiaj pojawia sie dane o inflacji na Wegrzech, ktéra wg oczekiwan rynkowych ma lekko wzrosnaé
w czerwcu do 4,6% r/r, z 4,4% w maju. Opublikowane rano dane o niemieckim eksporcie w maju
pokazaty wyraznie gtebszy od oczekiwan spadek, o -1,4% r/r. Wg danych niemieckiego urzedu
statystycznego, eksport z Polski do Niemiec wzrdst w maju 0 9,2% r/r.

Prezydent USA Donald Trump wydtuzyt do 1 sierpnia ostateczny termin zawarcia umoéw
handlowych przez kraje, ktére chcg uniknac tzw. taryf odwetowych. Wezesniej Trump opublikowat
kopie listbw wystanych do 14 krajéw, w ktérych zapowiada wprowadzenie nowych,
podwyzszonych stawek celnych. W kolejnych dniach ma wysyta¢ kolejne podobne listy. Donald
Trump zapowiedziat tez bezwarunkowe podwyzszenie cet o 10pp. na produkty kazdego kraju,
ktory sprzyjatby polityce ustalanej przez kraje BRICS (nieformalnej grupie obejmujgcej m.in.
Brazylie, Chiny, Rosje, Indie, Iran).

Wydatki dotacji KPO wzrosty w maju o okoto 1,5 mld zt, a tym samym byty o okoto 0,6 mld zt
wigksze niz w maju ubiegtego roku, wynika z nowego sprawozdania operatywnego
Ministerstwa Finanséw. Cho¢ w poréwnaniu z dotychczasowa historig wydatkéw dotacji z KPO
wynik z maja nalezy uznac za relatywnie wysoki, to stanowi on jedynie okoto potowe wzrostu
wydatkéw odnotowanego w kwietniu, rownego 3,1 mld zt. W efekcie, cho¢ dane z maja
potwierdzaja, ze realizacja wydatkow z KPO przebiega lepiej niz w ubiegtym roku, to nie sg tak
optymistyczne, jak informacje sprzed miesiaca.

Iwona Duda z RPP ocenita w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze widzi przestrzen na jeszcze
jedna obnizke stop procentowych o 25 pb w 2025 r. Jak dodata, lipcowa projekcja NBP uzasadnia
ostrozne i stopniowe dostosowanie stop, a ostatnia obnizke stop procentowych ocenia jako
wtasciwe dziatanie do zmieniajacej sie sytuacji gospodarczej. W podobnym tonie wypowiedziata
sie w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej wiceprezes NBP Marta Kightley: do lipcowej
obnizki stép przyczynita sie projekcja pokazujaca dtugotrwate przebywanie inflacji w pasmie
wokét celu, przy czym dziatania RPP nadal powinny by¢ ostrozne z uwagi na ryzyka dla inflacji, w
tym generowane przez luzna polityke fiskalng. W jej opinii wysoki deficyt sektora finanséw
publicznych powoduje, ze stopy procentowe musza byc¢ troche wyzsze dla zachowania policy
mix przeciwdziatajacego wzrostowi inflacji.

Dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro spadta w maju do 1,8% r/r z 2,7% rfr w
kwietniu (po korekcie z 2,4% r/r). W poréwnaniu miesigc do miesigca wyréwnany sezonowo
wolumen sprzedazy skurczyt sie 0 0,7%, tj. 0 0,1 pkt proc. mocniej, niz przewidywat rynek.

Kurs EURPLN rozpoczat tydzien wzrostem o okoto 0,2% wzgledem pigtkowego zamkniecia, z
4,24 do 4,25. Wzrostowi w zblizonej skali ulegt rowniez kurs EURHUF, a kurs EURCZK byt
stabilny. Ostabienie walut regionu nastgpito réwnolegle do umocnienia dolara o ponad 0,3%
wzgledem euro, ktére sprowadzito kurs EURUSD z 1,178 do 1,173. Najwyrazniej dolarowi
sprzyjaja kolejne informacje ze strony administracji USA o wystanych listach, ostatnio m.in. do
wtadz Japonii i Korei Ptd., z nowymi wyzszymi stawkami celnymi, ktére maja obowigzywac od 1
sierpnia z uwagi na niewynegocjowanie na czas nowych dwustronnych porozumien handlowych
z USA. Naszym zdaniem powrdt tematu cet amerykanskich sprzyja atmosferze awersji do ryzyka
na globalnych rynkach, a ta bedzie dziatata przeciwko umocnieniu walut naszego regionu.

W poniedziatek krajowe stawki FRA wzrosty o 2-9 pb, mocniej na dtugim koncu krzywej, a
stopy IRS zwiekszyty sie o 5-7 pb przy wyptaszczeniu ich krzywej o okoto 2 pb. Rentownosci
krajowych obligacji wzrosty o 4-7 pb przy wystromieniu ich krzywej o okoto 3 pb. Wzrosty
rentownosci miaty miejsce réwniez na rynkach bazowych, cho¢ w troche mniejszej skali, o 2-3 pb
w Niemczech i o 0-2 pb w USA. Ministerstwo Finanséw doprecyzowato warunki przetargu
obligacji 9 lipca: przedziat podazy to 6-10 mld zt wobec 5-10 mld zt podanych wczesniej w
miesiecznym planie emisji.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2466 CZKPLN 0,1721
USDPLN 3,6175 HUFPLN* 1,0533
EURUSD 1,1738 RONPLN 0,8391
CHFPLN 4,5368 NOKPLN 0,3584
GBPPLN 4,9292 DKKPLN 0,5691
USDCNY 71727 SEKPLN 0,3804
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07.07.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2412 4,2534 42423 4,2485 4,2524
USDPLN  3,6018 3,6280  3,6060 3,6215 3,6269
EURUSD  1,1717 11773 1,1766 1,1732 -
Rynek stopy procentowej 07.07.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,35 4
PS0730 (5L) 4,88 6
DS1034 (10L) 5,36 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S N ® )
1L 4,50 3 4,26 12 1,97 1
2L 4,13 7 3,91 1 1,98 2
3L 4,02 6 3,81 0 2,08 2
4L 4,01 5 3,81 0 2,18 2
5L 4,05 5 3,84 1 2,26 3
8L 4,26 4 4,00 3 2,49 3
0L 4,41 4 4,10 3 2,61 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,08 3
T/N 5,08 -1
SW 5,08 -2
™ 5,22 7
3M 5,05 -2
6M 4,89 -2
1Y 4,68 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,94 2
3x6 4,62 2
6x9 4,19 7
9x12 3,84 6
3x9 4,49 3
6x12 4,09 7
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 275 1
Francja 17 0 72 1
Wegry 124 0 442 -5
Hiszpania 30 -1 66 0
Wrtochy 19 0 91 1
Portugalia 16 0 49 0
Irlandia 12 0 30 0
Niemcy 6 0 - -

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

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

Zrédto: LSEG, Datastream
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (4 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vv % m/m -0,2 - -1,4 1,6
08:30 HU Produkcja przemystowa vV % r/r -1,5 = -2,6 -2,3
09:00 (@4 Inflacja Vi % rfr 2,9 = 2,9 2,4
PONIEDZIALEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m -0,2 = 1,2 -1,4
09:00 (@74 Produkcja przemystowa vV % r/r 0,6 = -0,9 -1,1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vv % m/m -0,6 - -0,7 0,3
WTOREK (8 lipca)
08:00 DE Eksport vV % m/m -0,5 - -1,4 -1,6
08:30 HU Inflacja Vi % rfr 4,6 - - 4,4
SRODA (9 lipca)
20:00 us Minutes FOMC 3
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

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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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