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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Deficyt fiskalny blisko 7% PKB

Dzié minutes z ostatniego posiedzenia FOMC

Deficyt finanséw publicznych po | kwartale wzrést do 6,9% PKB

W styczniu byto w Polsce o 4,5% wiecej pracujacych cudzoziemcow niz rok wezesniej
EURUSD nadal blisko 1,17, podejscie krajowych stop rynkowych

Dzisiaj zostanie opublikowane sprawozdanie z czerwcowego posiedzenia FOMC. W nocy ukazaty
sie chinskie dane za czerwiec o inflacji. Roczna dynamika CPI wzrosta o 0,1%, podczas gdy
spodziewano sig, ze pozostanie czwarty miesigc z rzedu delikatnie ponizej zera. Dane o PPI
pokazaty z kolei spadek o 3,6% r/r, gtebszy od oczekiwan. Skala spadku cen producentéw drugi
miesigc z rzedu przekraczata 3% w skali roku, co wezesniej miato miejsce przez potowe 2023 r.

Wedtug opublikowanych przez GUS danych o kwartalnych rachunkach niefinansowych, deficyt
sektora rzadowego i samorzadowego (GG) wyniost w | kwartale 2025 r. 19,3 mld zt i byt prawie
szesciokrotnie wyzszy niz w | kw. 2024. Skumulowany deficyt finanséw publicznych z czterech
ostatnich kwartatow wzrést do 6,9% PKB, wobec 6,6% na koniec 2024 r.

Liczba cudzoziemcow wykonujacych prace w Polsce spadta w styczniu o 19,1 tys. do 1.045,0
tys., wynika z danych GUS. Spadek dotyczyt przede wszystkim cudzoziemcow zatrudnionych na
umowy cywilnoprawne, ktoérych liczba skurczyta sie o 15,5 tys., i najpewniej miat charakter
sezonowy. Dynamika liczby pracujgcych w Polsce cudzoziemcow wyniosta 4,5% r/r, a wiec byta
troche nizsza niz we wczesniejszych miesigcach, w ktérych wynosita 4,8-5,0% r/r, ale wcigz
pozostaje zgodna z dotychczasowym trendem.

Rada UE uruchomita klauzule wyjscia dotyczacg wydatkéw na obronnos¢. Klauzula obejmie 15
krajow, w tym Polske, i umozliwi w latach 2025 - 2028 wytaczenie z unijnych regut fiskalnych
wydatkéw na obronno$¢ w wysokosci 1,5% PKB.

Kraje UE zagtosowaty wczoraj za przystapieniem Butgarii do strefy euro z poczatkiem 2026 r.
co byto ostatnim formalnym krokiem tej procedury. Z krajéw UE poza blokiem wspdlnej waluty
pozostana zatem tylko Polska, Czechy, Wegry i Rumunia, a takze Szwecja i Dania.

We wtorek polski ztoty ulegt niewielkiej aprecjacji wzgledem euro, rzedu okoto 0,1%. Kurs
EURPLN zakonczyt dzien lekko powyzej 4,24. Aprecjacji do euro w odrobine wiekszej skali, tj. o
niecate 0,2%, ulegt wegierski forint, ale w odréznieniu od ztotego juz po sesji europejskiej w
catosci wycofat sie z tego ruchu. Najstabiej z walut regionu radzita sobie czeska korona, ktéra
ulegta ostabieniu wzgledem euro o okoto 0,1%. Kurs EURUSD zarejestrowat jedynie pomijalne
zmiany, ale po przejsciowym wzroscie w trakcie dnia ponownie konczyt sesje europejska w
okolicy 1,17, najnizej od 27 czerwca, jak gdyby szykujac sie do wyraznego przetamania tego
poziomu, by¢ moze na bazie kolejnych ogtoszen dotyczacych amerykanskich cet. Prezydent USA
Donald Trump zapowiedziat wczoraj wprowadzenie 50% cet na import miedzi, co pchneto ceny
tego metalu do rekordowego poziomu, zapowiedziat, ze dzisiaj wysle listy zapowiadajace
wyzsze taryfy do 7 kolejnych krajoéw, oraz zasugerowat mozliwos¢ natozenia cet w wysokosci
200% na wyroby farmaceutyczne.

Krajowe stawki rynku pienieznego kontynuowaty we wtorek wzrosty. Stawki FRA zwiekszyty
sie 0 0-12 pb, mocniej na dtugim korcu krzywej, tj. w horyzoncie okoto 2 lat, a stopy IRS wzrosty
0 6-9 pb przy wystromieniu ich krzywej o okoto 3 pb. Na bazie pozioméw krajowych stawek FRA
mozna powiedzie¢, ze spodziewany docelowy poziom stopy NBP odrywa sie od 3,50% i
przesuwa w strone 3,75% - wg nas obnizki stop zostang przerwane na troche wyzszym
poziomie, przy 4,00% o ile potwierdzi sie¢ nasz scenariusz makroekonomiczny dalszego
nabierania tempa przez polska gospodarke. Rentownosci krajowych obligacji zwiekszyty sie o 4-
6 pb, a ich krzywa ulegta wystromieniu okoto 2 pb. Wzrosty rentownosci miaty miejsce rowniez
na rynkach bazowych, w tym o 3-4 pb w Niemczech i o 1-4 pb w USA.
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Saldo sektora rzadowego i samorzadowego,
4-kw. suma kroczaca, % PKB
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Liczba cudzoziemcow pracujacych w Polsce, tys.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2440 CZKPLN 0,1720
USDPLN 3,6235 HUFPLN* 1,0522
EURUSD 1,1715 RONPLN 0,8369
CHFPLN 4,5458 NOKPLN 0,3584
GBPPLN 4,9214 DKKPLN 0,5688
USDCNY 7,1798 SEKPLN 0,3798
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08.07.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2403  4,2497  4,2493 4,2413 4,2455
USDPLN  3,6037 3,6343  3,6190 3,6236 3,6135
EURUSD  1,1682 1,1765  1,1740 1,1705 -
Rynek stopy procentowej 08.07.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,37 2
PS0730 (5L) 4,93 5
DS1034 (10L) 5,40 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S S NS * )
1L 4,53 3 4,27 1 1,98 1
2L 4,18 5 3,92 1 2,00 2
3L 4,08 7 3,82 1 2,10 2
4L 4,09 8 3,82 1 2,21 3
5L 4,13 8 3,86 2 2,29 3
8L 4,34 8 4,02 1 2,52 3
0L 4,50 9 4,12 2 2,64 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,10 2
T/N 5,09 1
SW 5,08 0
™ 5,21 -1
3M 5,04 -1
6M 4,88 -1
1Y 4,68 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,94 0
3x6 4,61 0
6x9 4,24 6
9x12 3,91 7
3x9 4,48 0
6x12 4,14 5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 276 1
Francja 17 0 72 0
Wegry 124 0 444 1
Hiszpania 29 -1 65 0
Wtochy 18 -1 92 0
Portugalia 16 0 49 0
Irlandia 12 0 31 1
Niemcy 5 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 - 4,6 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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