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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Deficyt obrotow biezacych powyzej prognoz

Dzisiaj CPI w Polsce i USA, koniunktura w Niemczech, produkcja przemystowa w strefie euro
Deficyt obrotéw biezacych wyzszy od oczekiwan, przy wyraznej poprawie eksportu

UE zapewnia o postepach w negocjacjach handlowych

Niewielkie wahania walut, rynek dtugu stabilny

Dzisiaj GUS opublikuje ostateczne dane o inflacji w Polsce w czerwcu. Spodziewamy sie odczytu
zgodnego z wstepnymi danymi na poziomie 4,1%. Uwage rynku przykuja dane o inflacji w Stanach
Zjednoczonych - rynek spodziewa sie przyspieszenia CPI. Ponadto, za granica zobaczymy dane o
koniunkturze w Niemczech (indeks ZEW) i o produkgji przemystowej w strefie euro. W obydwu
przypadkach rynek oczekuje poprawy wzgledem poprzedzajacych okresow.

Wg wstepnych danych NBP o bilansie ptatniczym za maj br., saldo obrotéw biezacych zanotowato
deficyt na poziomie ok. 1,7 mld euro, tj. wiekszy niz sie spodziewalismy o ok. 0,5 mld euro i
znacznie (o ok. 1 mld euro) gorszy od oczekiwan rynku. Sam bilans handlowy (-1,4 mld euro) byt
zgodny z naszg prognoza i nieco gorszy od oczekiwan rynkowych (-1,3 mld euro). Na uwage
zastuguje najwyzsza od prawie roku dynamika eksportu (4,2% r/r wobec spadku o 1,9% w
kwietniu), przy nadal do$¢ wysokiej dynamice importu (5,2% wobec 5,5% przed miesigcem). Obie
dynamiki byty wyzsze od naszych oczekiwan. NBP odnotowat w szczegdlnosci poprawe w
eksporcie branzy motoryzacyjnej, przy wcigz stabych tendencjach w eksporcie towaréw
konsumpcyjnych trwatego uzytku. Dynamike importu podbijaty natomiast dostawy uzbrojenia i
towardw konsumpcyjnych, a w przeciwnym kierunku dziatat spadek cen ropy naftowej. Narastajacy
12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych wzrdst z 0,9 do 1,0% PKB. Naszym zdaniem kolejne
miesigce rowniez pokaza, ze import rosnie szybciej od eksportu, w zwiagzku z relatywnie silnym
popytem wewnetrznym. W zwiagzku z tym deficyt salda obrotéw biezacych bedzie sie dalej
pogtebiat, do ok. 1,5% PKB na koniec roku.

Pomimo niespodziewanej weekendowej deklaracji Donalda Trumpa odnosnie do podwyzszenia cet
na import z UE, przedstawiciele Brukseli zapewniajg o postepach w negocjacjach dotyczacych
wypracowania porozumienia handlowego. Jednoczesnie ostrzegaja, ze wejscie w Zycie
ewentualnych 30% cet znaczaco zaburzytoby handel miedzynarodowy. Komisja przedstawita tez
propozycje cet na import z USA, ktora obejmuje towary o wartosci 72 mld euro (ok. 1/5 unijnego
importu z USA). UE ogtosita sfinalizowanie porozumienia ws. Umowy handlowo-inwestycyjnej z
Indonezja, beda jednym z wiekszym partneréw handlowych UE.

Po weekendowych informacjach D. Trumpa nt. cet, EURPLN rozpoczat tydzien w poblizu 4,27 i w
ciggu dnia stopniowo obnizat sie i skoficzyt dzien w okolicy 4,26. Podobnie USDPLN, po wahaniach
miedzy 3,64 a 3,66 zakonczyt sesje na 3,64. Z rynku schodzito zatem negatywne wrazenie
zwigzane z tematem cet. Kurs EURUSD w poniedziatek pozostat na poziomie sprzed weekendu,
EURHUF oscylowat w okolicy 400, a EURCZK pozostat wzglednie stabilny.

Poczatek tygodnia na krajowym rynku dtugu stat pod znakiem niewielkich wzrostow
rentownosci obligacji na catej dtugosci krzywej o ok. 2 pp, przy réwnoczesnym delikatnym
wzroscie nachylenia krzywej. Stabilna byta natomiast wycena kontraktéw IRS, podobnie bez
zmian byty kontrakty FRA. Rynek zaadaptowat sie wiec do nowej narracji RPP i czeka na dalszy
rozwoj wydarzen.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2510 CZKPLN 0.1722
USDPLN 3.6385 HUFPLN* 1.0541
EURUSD 1.1683 RONPLN 0.8374
CHFPLN 4.5728 NOKPLN 0.3598
GBPPLN 4.9032 DKKPLN 0.5698
USDCNY 7.1744 SEKPLN 0.3790

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 14/07/2025

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPIN 42520 4.2709 4.2687 4.2557 4.2614
USDPIN  3.6351 3.6643 3.6563  3.6459 3.6475
EURUSD 1.1653 1.1697 1.1674  1.1670 -

Rynek stopy procentowej 14/07/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.37 0
PS0730 (5L) 4.89 0
DS1034 (10L) 5.36 0

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.48 0 4.26 1 2.03 0
2L 4.13 1 3.93 1 2.03 -2
3L 4.05 2 3.84 2 2.13 -1
4L 4.06 2 3.84 2 2.24 -1
5L 4.11 2 3.87 3 2.33 0
8L 4.31 2 4.04 3 2.57 1
10L 4.47 1 4.15 3 2.69 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.11 -3
T/N 5.13 3
SW 5.08 0
™ 5.12 -3
3M 5.01 -2
6M 4.84 0
Y 4.65 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.95 1
3x6 4.57 1
6x9 4.21 0
9x12 3.86 2
3x9 4.42 -1
6x12 4.10 1
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 273 3
Francja 17 0 73 0
Wegry 124 0 444 10
Hiszpania 29 0 66 1
Wtochy 18 0 92 0
Portugalia 16 0 49 1
Irlandia 12 0 31 -2
Niemcy 6 0 - -

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

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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REALIZACJA OSTATNIA

WARTOSC*

WTOREK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 41 41 - 4,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,7 - -2,4
11:00 DE ZEW Vil pkt -66,0 - -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 3,4 - 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 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 234,0 - 233
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,1 - -0,9
PIATEK (18 lipca)
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vi % m/m 3,5 - -9,8
16:00 us Indeks Michigan VII pkt 61,5 - 60,7

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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, 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow 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 spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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