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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa bez niespodzianek

Dzisiaj inflacja HICP w strefie euro za czerwiec, bezrobocie i sprzedaz w USA
Inflacja bazowa w czerwcu 3,4%, zgodnie z oczekiwaniami

Produkcja w USA powyzej oczekiwan

Umaocnienie ztotego, lekkie wzrosty rentownosci dtugu

Dzisiaj brak istotnych danych z polskiej gospodarki. Poznamy natomiast zharmonizowany wskaznik cen
HICP strefy euro za czerwiec, a za oceanem dane o bezrobociu i sprzedazy detalicznej USA.

Wg wczorajszych danych NBP, inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta w
czerwcu do 3,4% r/r z 3,3% r/r w maju, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem
rynkowym. Obnizeniu ulegty natomiast dwie z trzech alternatywnych miar inflacji bazowej: inflacja
po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych (z 4,6% do 4,5% r/r) i tzw. 15-proc. $rednia obcieta (z
3,8% r/r do 3,7 % r/r). inflacja po wytaczeniu cen administrowanych utrzymata sie na poziomie
sprzed miesiaca, tj. 2,5% r/r. W ujeciu miesiecznym gtdwna miara poziomu cen bazowych wzrosta o
0,3% (po spadku o 0,1 pp w maju). Spodziewamy sig, ze w pozostatej czesci roku inflacja bazowa
moze jeszcze lekko sie obnizy¢, a pod koniec roku osiggna¢ poziom okoto 3,1-3,3% r/r. W zwigzku z
tym, odnotowany chwilowy wzrost w czerwcu nie powinien istotnie wptynac na dalsze decyzje RPP.

Cztonek RPP, Cezary Kochalski, wyrazit opinie, ze widzi w tym roku przestrzen do dalszych obnizek stop
procentowych o 25-50 pb, jednak stanowczo odcina sie od deklarowania cyklu obnizek. Nie jest
przekonany co do podjecia decyzji we wrzesniu, jego zdaniem bardziej prawdopodobny jest ruch w
pazdzierniku. Jako obszary ryzyka w podjeciu decyzji wskazat ksztatt polityki fiskalnej i dynamike
wynagrodzen. W przypadku braku obnizki we wrzesniu, Kochalski spodziewa sie dostosowania o 50 pb w
pazdzierniku. Zaznaczyt tez, ze jego zdaniem listopadowa projekcja NBP powinna juz zawiera¢ modyfikacje
uwzgledniajaca wdrozenie nowego systemu handlu emisjami ETS-2, ktére planowo powinno nastapic¢ w
2027 r. O decyzjach w kwestii stop w 2026 r. bedzie mozna jego zdaniem rozwazac pod koniec br.

Grupa Pracuj opublikowata raport z badania polskiego rynku rekrutacyjnego w | pot. br. Autorzy wskazujg
na brak wiekszych zmian w intensywnosci rekrutacji, podkreslajac nieustanng ostroznos¢ firm w
podejmowaniu decyzji kadrowych i umiarkowany optymizm co do poprawy w kolejnych kwartatach.
Podobnie czerwcowe dane Barometru Ofert Pracy - wskaznika monitorujgcego liczbe ofert pracy w
Internecie - nieznacznie sie pogorszyty, jednak w ostatnich miesigcach nie podlegajq istotnemu trendowi.

Komisja Europejska przedstawita pierwszg propozycje budzetu na lata 2028-2034 w wysokosci 2 bln
euro (poprzednia perspektywa obejmowata $rodki o wartosci 1,1 bln euro, a z KPO 1,8 bln euro). Z tego
457 mld euro ma trafi¢ do Funduszu Konkurencyjnosci, ktérego zadaniem bedzie wspieranie inwestycji w
obszarze nowoczesnych technologii.

Produkcja przemystowa w USA w czerwcu okazata sie lepsza oczekiwan, rosnac o 0,3% m/m wzgledem
oczekiwanego 0,1%, po poprzednim spadku o 0,2% m/m. Inflacja PPI byta z kolei nizsza od prognoz i
wbrew oczekiwanemu wzrostowi o 0,2%, w czerwcu nie zmienita sie. W ujeciu rocznym wzrost cen
producenta wyniost 2,3% wobec oczekiwanego 2,5% r/r.

Po wtorkowej zwyzce w drugiej potowie dnia, w $rode kurs EURPLN sie nieco obnizyt schodzac ponizej
4,26. Podobnie przebiegaty notowania EURCZK. Réwniez EURHUF caty dzien stopniowo sie obnizat, tacznie
o ok. 0,2%. Naptywajace dane z USA wysytaty sygnaty w przeciwne strony, co zwiekszato zmienno$c¢
rynku. Ponadto Wieczorem Bloomberg podat, ze prezydent USA najprawdopodobniej wkrétce zwolni
prezesa Fed Jerome'a Powella, czemu wkrotce zaprzeczyt Donald Trump. W zwigzku z tym kurs EURUSD
zanotowat dos¢ duze wahania w ciggu dnia.

Istotnym wydarzeniem na polskim rynku dtugu byta aukcja Ministerstw Finansoéw. Zainteresowanie
obligacjami MF przewyzszyto podaz obligacji, ktore sprzedano za 10 mld zt, czyli w gornej granicy
zapowiadanych widetek oferty. MF uruchomita tez dodatkowa aukcje, w ktérej 4 serie obligacji sprzedano
za 0,772 mld zt. Wg informacji Ministerstwa, stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych po tej aukgji
wynosi ok. 82%. Rentownosci polskich obligacji kontynuowaty niewielkie wzrosty na catej dtugosci
krzywej o ok. 2 pb. Dwuletnie stopy IRS wzrosty o ok. 2 pb, a 5- i 10-letnie o 3-4 pb. Stawki FRA byty
wzglednie stabilne, ze wzrostem rzedu 1-2 pb.
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Miary inflacji bazowej, analogiczny miesigc roku
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.40 -
EURPLN 4.2545 CZKPLN 0.1724 430 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.6724 HUFPLN* 1.0643
EURUSD 1.1584 RONPLN 0.8390 420 W
CHFPLN 4.5661 NOKPLN 0.3564 410 -
GBPPLN 4.9142 DKKPLN 0.5700
USDCNY 7.1812 SEKPLN 0.3760 4.00 -
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 16/07/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 3.80 -
EURPLN 4.2516 4.2638 4.2598 4.2533 4.2585 3.70 -
USDPLN 3.6317 3.6846 3.6671 3.6575 3.6631
EURUSD 1.1561 1.1721 1.1619  1.1628 : 360 4
3.50 T T T T T T T T T T T .
Rynek stopy procentowej 16/07/2025 g E E g E E 2 T g §8 8 :‘—?
Obligacje na rynku miedzybankowym € 8 ¥ 8 o 5 2 & ° g v @2
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
PS0527 (2L) 4.45 5 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (50) 495 3 6.20 -
DS1034 (101) 5.42 3 6.00 - e
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540
(pb) (pb) (pb) 5.20
L 4.48 -1 427 -3 2.00 -2 ’
2L 417 3 3.92 5 1.99 -4 5.00 -
3L 4.10 4 3.84 5 2.09 3 480 -
4L 4.11 4 3.84 -5 2.19 -4 460 |
5L 4.17 5 3.88 -4 2.29 -4
8L 4.37 5 4.06 3 2.53 -4 4.40 -
10L 4.53 5 417 -3 2.65 -3 4.20 T T T T T T T T T T T T
2 =2 53 35 § ® =T =T ®© ® & § 2
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.06 5
N 510 0 550 1
SW 5.09 0
™ 5.12 1 5.00 -
3M 4.96 -5
6M 4.84 0
1Y 4.65 0 450 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00
x4 4.92 -1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRAG6X9
3x6 459 0 350 L
6x9 4.22 3 > 2 5 5 § § =T = T ®™® 8§ 9 =
9x12 3.88 2 §§§§§E;;§§§EE«=
3x9 4.46 1 A o -
6x12 4.10 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ——ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartoé¢  Zmiana ’\’\/Wﬂw
(pb) (pt) 007
Polska 66 0 273 5
Francja 17 0 70 0 300 W
Wegry 124 0 434 5
Hiszpania 29 0 61 1 200 1
Wochy 18 0 89 0 S O
Portugalia 16 0 45 1
Irlandia 12 0 26 0 100 -
Niemcy 6 0 - B -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0 i i
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia %‘ % g % E E E =§= g g g g ;9-
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Zrodto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

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 Vil 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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