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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja w USA wyzsza od prognoz

Dzisiaj inflacja bazowa w Polsce i produkcja przemystowa w USA
Inflacja CPI w czerwcu potwierdzona na 4,1% r/r

Deficyt panstwa z deficytem niemal 120 mld zt po czerwcu

CPI' w USA powyzej prognoz

Ztoty nieco stabszy, rentownosci nieznacznie w goére

Dzisiaj ukaza sie dane NBP nt. inflacji bazowej w czerwcu, ktéra wg naszych szacunkow
ksztattowata sie na poziomie 3,4% r/r, czyli 0 0,1 pp powyzej odczytu z maja br. Z USA naptyna dzis
czerwcowe dane dot. produkgji przemystowej, rynek spodziewa sie nieznacznego wzrostu
wzgledem maja. Na tamtejszym rynku opublikowany bedzie tez wskaznik cen producenta PPI, a
wieczorem Fed opublikuje bezowa ksiege podsumowujgca warunki gospodarcze w poszczegélnych
okregach Rezerwy Federalnej.

GUS potwierdzit wstepny odczyt inflacji CPI na poziomie 4,1% r/r w czerwcu wobec 4,0% r/r w
maju. Wzrost gtéwnego wskaznika wynikat gtéwnie z efektdw bazy, ktore podbity inflacje bazowa
bez cen zywnosci, energii i paliw do 3,4% r/r z 3,3% r/r. Inflacja towardw nieco spadta, do 3,2% r/r z
3,3% r/r w maju, a ustug podskoczyta do 6,3% r/r z 6,0% r/r. Naszym zdaniem byt to ostatni odczyt
z czworka z przodu i w lipcu powinnismy zobaczy¢ wyrazny spadek inflacji, nawet ponizej 3% r/r.
Uwazamy, ze do konca roku inflacja CPl moze utrzymywac sie ponizej 3%, co powinno sprzyjac
dalszym obnizkom stop procentowych przez RPP. Inflacja bazowa z kolei nieco sie obnizy, ale
prognozujemy, ze do konca roku utrzyma sie powyzej 3% r/r. Wiecej w naszym Komentarzu
Ekonomicznym.

Cztonkini RPP Joanna Tyrowicz ocenita na swoim profilu LinkedIn, ze odczyty CPl w Polsce sg
pozornie dobre, jednak jej zdaniem w tle wystepujg przestanki Swiadczace o ryzyku szybkiego
powrotu inflacji na wyzszy tor. Wskazata przy tym na korzystny obecnie kontekst niskich cen paliw
oraz kumulacji efektow statystycznych powiazanych z ubiegtoroczng podwyzka cen energii i z
tegoroczna (lipcowa) obnizka cen gazu. Zwrdcita tez uwage, ze relatywnie duza czes¢ produktow
wchodzacych w sktad inflacji bazowej drozeje bardziej niz Srednie wartosci CPI.

Po czerwcu budzet panstwa pokazat wynik deficyt 119,7 mld zt, czyli 11,4 mld zt wiekszy niz po
maju. Dochody z VAT wzrosty w czerwcu o ok. 8% r/r, a zatem solidnie, a w ujeciu catego potrocza o
ok. 13% r/r. To jest dobry wynik, ale raczej zabraknie do 21% r/r potrzebnych, by zrealizowa¢ liczbe
zatozong w ustawie budzetowej (350 mld zt). Wydatki budzetowe spadty w czerwcu o0 11,8% r/r, a
w catym pétroczu wzrosty o 2,7% r/r. Czesciowo staby przyrost wydatkow to efekt nizszej dotacji do
samorzadow (efekt reformy finansow samorzaddw), ale w innych kategoriach wydatkowych nie
widac szczegolnej presji wzrostowej. W lipcu mozna spodziewac sie kolejnego skoku deficytu
wzrostu z wykupem obligacji FPCO725 na koszt budzetu (25 mld zt), ale obecnie zaktadamy, Ze uda
sie zamkna¢ rok w limicie ustalonym w ustawie (289 mld zt).

Wczorajsze dane o CPI z USA byty o 0,1 pp wyzsze od oczekiwan, z odczytem 2,7% r/r wobec
oczekiwane 2,6% i 2,4% w maju. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,3%, co byto zgodne z
konsensusem rynkowym. W Niemczech indeks ZEW wskazat na lepsza od oczekiwan ocene
zaréwno obecnej sytuacji gospodarczej, jak i przewidywan. Produkcja przemystowa w strefie euro
takze zaskoczyta in plus, ze wzrostem o 1,7% m/m s.a. wobec oczekiwanego 1,0%. W ujeciu
rocznym odnotowano wzrost o 3,7% vs 2,2% konsensusu.

Wtorkowa sesje ztoty rozpoczat z kursem EURPLN przy poziomie 4,25, jednak w drugiej potowie
dnia zwyzkowat do 4,26. Podobnie USDPLN, po poczatku dnia w poblizu 3,64, ztoty zaczat dos¢
intensywnie sie ostabiac konczac dzien przy 3,66. Byta to reakcja na wyzsza od prognoz inflacje w
USA, ktéra umocnita dolara i wywotata spadek kursu EURUSD o ok. 0,5%. Czeska korona i wegierski
forint zanotowaty w ciggu dnia minimalne ostabienie wzgledem euro.

Rentownosci polskich obligacji kontynuowaty niewielkie wzrosty na krotkim koncu, przy
niewielkim wyptaszczeniu krzywej. Wycena kontraktéw IRS sie nie zmienita, podobnie jak
kontrakty FRA. Na dzi$ zaplanowana jest aukcja MF z podaza obligacji w wysokosci 6-10 mld zt.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2591 CZKPLN 0.1724
USDPLN 3.6636 HUFPLN* 1.0530
EURUSD 1.1620 RONPLN 0.8388
CHFPLN 4.5735 NOKPLN 0.3576
GBPPLN 49136 DKKPLN 0.5706
USDCNY 7.1790 SEKPLN 0.3773
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/07/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2498 4.2649 4.2531 4.2631 4.2538
USDPLN 3.6346 3.6762 3.6424 3.6695 3.6396
EURUSD 1.1599 1.1692 1.1676 1.1617 -
Rynek stopy procentowej 15/07/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4.40 1
PS0730 (5L) 4.92 1
DS1034 (10L) 5.40 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.49 1 4.30 4 2.01 -1
2L 4.14 0 3.97 4 2.02 -1
3L 4.06 1 3.89 5 2.12 -1
4L 4.06 1 3.89 5 2.23 -1
5L 4.12 1 3.92 5 2.33 0
8L 4.32 0 4.09 5 2.56 -1
10L 4.48 1 4.20 5 2.67 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.11 0
TN 5.10 -3
SW 5.09 1
™ 5.11 -1
3M 5.01 0
6M 4.84 0
1Y 4.65 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.93 -1
3x6 4.58 1
6x9 4.19 -1
9x12 3.86 0
3x9 4.45 3
6x12 4.08 -2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 268 2
Francja 16 0 70 -1
Wegry 124 0 429 -2
Hiszpania 29 0 61 -1
Wrtochy 18 0 89 0
Portugalia 16 0 44 0
Irlandia 12 0 26 -1
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*

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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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

& Santander Bank Polska S.A.



