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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dalszy wzrost europejskich PMI, stopy EBC bez zmian

Dzisiaj ukaze sie wskaznik Ifo opisujacy nastroje w niemieckiej gospodarce

EBC nie zmienit stop procentowych, pozostaje w trybie analizy naptywajacych danych
Wstepne PMI pokazaty dalsze stopniowe ozywienie w strefie euro

Ztoty stabszy, korona czeska i forint nieco mocniejsze, wzrosty rentownosci obligacji

Dzi$ opublikowany zostanie wskaznik ifo obrazujacy nastroje w niemieckiej gospodarce. Rynek
oczekuje dalszej stopniowej poprawy tego indeksu. Po potudniu pojawia sie tez dane z USA o
zamowieniach dobr trwatych.

Nowy minister energii, Mitosz Motyka, powiedziat w TVN24, ze decyzja rzadu nt. ewentualnego
dalszego mrozenia cen energii w 2026 r. bedzie zapadata pozna jesienia. Nasze prognozy inflacji
zaktadaja stabilne ceny energii w przysztym roku i wg nas powinno to by¢ mozliwe nawet bez
specjalnych dziatan legislacyjnych.

Minister finansow i gospodarki, Andrzej Domanski, powiedziat w TVP Info, ze w budzecie na 2026 r. nie
zmiesci sie kwota wolna 60 tys. zt, ale resort finansow pracuje nad tym, aby wprowadzi¢ to
rozwigzanie w trakcie tej kadencji parlamentu. Powiedziat tez, ze jesli prezydent Nawrocki zaproponuje
taka ustawe po zaprzysiezeniu, zostanie ona przeanalizowana pod katem zrédet finansowania.

EBC zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit stép procentowych, nadal gtéwna stopa refinansowa
wynosi 2,15%, depozytowa 2,0%, a lombardowa 2,40%. Christine Lagarde podkreslita konieczno$¢
utrzymania inflacji w ryzach, akcentujac, ze przyszte decyzje w sprawie stop uzaleznione beda od
naptywajacych danych. Zwrdcita uwage na relatywnie dobre dane ekonomiczne z | kw. oraz
czastkowe z Il kw. i odporny rynek pracy. Jednocze$nie zaznaczyta, ze umocnione euro powoduje
wyzsze koszty eksportu, co wraz z ryzykiem geopolitycznym moze ogranicza¢ dziatalnosc
inwestycyjna. Zaznaczyta, ze podpora wzrostu gospodarczego strefy euro beda wyzsze wydatki
publiczne na obrone i infrastrukture. W zagrozeniach zwigzanych z konfliktami wojennymi w
Ukrainie i na Bliskim Wschodzie oraz w sporach handlowych prezes EBC widzi potencjalny czynnik
dezinflacyjny, ze wzgledu na ich negatywny wptyw na wzrost gospodarczy, wieksza awersje do
ryzyka, zakupéw i inwestycji. Proinflacyjnie moga natomiast dziata¢ zaburzenia w logistyce
Swiatowej oraz wspomniane wczesniej wysokie wydatki publiczne.

Wg wstepnego odczytu wskaznik PMI przemystu strefy euro kontynuowat wychodzenie z dotka i
wzrést w lipcu do 49,8 pkt wobec 49,5 w czerwcu, najwyzej od trzech lat. Wskaznik dla ustug
osiagnat najwyzszy poziom od pot roku, 51,2 pkt (wobec 50,5 pkt w czerwcu). Komponenty PMI
wskazuja, ze zatrudnienie lekko wzrosto w ustugach, a w przemysle nadal obnizato sie. Po ponad
roku przebywania ponizej neutralnego poziomu indeks nowych zamowien (tacznie w ustugach i
przemysle) wskazat na stabilizacje. Oczekiwania firm na rok do przodu pogorszyty sie we Francji
(prawdopodobnie z uwagi na niepewnos¢ polityczng), ale poprawity w Niemczech (najwiecej
optymizmu od 14 miesiecy) i w bloku ztozonym z pozostatych panstw strefy euro. Dane pasujg do
scenariusza postepujacego delikatnego ozywienia gospodarczego w strefie euro. Wstepne
wskazniki PMI dla USA wykazaty w lipcu wyrazny wzrost aktywnosci w ustugach (indeks zaszedt
najwyzej od siedmiu miesiecy) oraz duze pogorszenie w przemysle (spadek indeksu o 3,4 pkt do
49,5 pkt, najnizej od siedmiu miesiecy) za sprawg mizernego wzrostu produkcji i gasnacego popytu.
Cho¢ mogtoby sie wydawac, ze lipcowe wskazniki PMI jako kolejne dane potwierdzajgce ozywienie
w strefie euro dadza przestrzeh do umocnienia ztotego, to tak sie nie stato. Spadek EURPLN utknat
na 4,25 a pod wieczor kurs byt blisko 4,26. Inaczej byto z korona czeska i wegierskim forintem —
obie waluty delikatnie umocnity sie wobec euro, co wystarczyto, aby znalazty sie wczoraj w
czotowce walut wschodzacych.

Komunikacja EBC wywotata spadek oczekiwan na obnizke stop przez bank we wrzesniu i wzbudzita
watpliwosci, czy w ogdle w tym roku stopy mogtyby jeszcze spas¢ w strefie euro. Wystudzenie
oczekiwan na obnizki oraz dos¢ dobre odczyty PMI przyczynity sie do wzrostu rentownosci
obligacji: w Niemczech nawet o 9 pb (na krétkim koncu i $rodku krzywej) a w Polsce o 2-6pb.
Krajowe stawki IRS podniosty sie o 6-8pb a przewidywany na rynku pienieznym poziom rynkowej
stopy procentowej w kontraktach siegajacych na rok do przodu i dalej przez jeden dzieh urést o ok.
10pb. Mozna to odbierac jako przyjecie przez rynek, ze potencjalne zakonczenie cyklu obnizek stop
przez EBC na wyzszym poziomie powinno sie przetozy¢ na analogiczng sytuacje w Polsce. Obecna
wycena rynkowa docelowej stopy NBP jest zblizona do 3,75% i w naszej ocenie wcigz nieco za niska.
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Wskazniki nastrojéw biznesowych w Niemczech

70 7 e PMI przemyst
PMI ustugi i
65 Ifo (prawa os)
60 I
55 A
50 v
45
40
35
30 .
P et @2 58RI R
g 2222 22222ec¢
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4,40 -
EURPLN 42556 CZKPLN 0,1732 430 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3,6219 HUFPLN* 1,0601
CHFPIN 4,5503 NOKPLN 03575 410 -
GBPPLN 4,8870 DKKPLN 0,5700
USDCNY 7,1625 SEKPLN 0,3796 4,00 A
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 24.07.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 -
EURPLN  4,2473 42600 4,2494 4,2568 4,2514 3,70 -
USDPLN 3,6057 3,6283 3,6085 3,6182 3,6158
EURUSD 1,729 1,1788 1,1773 11764 - 360 -
3,50 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 24.07.2025 z E E g E 2 2 g g ¥§ § 8 :9'
Obligacje na rynku miedzybankowym & NS g YT e N e g 2y T
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4,38 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,89 5 6,20 -
DS1034 (101) 5,49 4 600 - A s
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 7
Termin PL us EZ 5,60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 -|
(pb) (pb) (pb) 520
L 4,41 3 4,28 2 2,03 3 ’
2L 4,11 5 3,94 5 2,05 5 5,00
3L 4,04 5 3,84 4 2,15 5 4,80 -|
4L 4,07 6 3,83 4 2,25 6 460 -
5L 4,13 7 3,87 4 2,34 4 '
8L 4,34 8 4,04 3 2,55 3 4,40 -
10L 4,50 8 4,14 3 2,67 2 4,20 : : : : : . . . . . . .
& N~ g YT 2 8 e g o2 5§ T
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,00 2
T/N 5,09 -1 550 1
SW 5,07 0
™ 5,10 1 5,00 -
3M 4,97 1
6M 4,80 -1
1Y 4,62 0 450 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 1
1x4 4,85 0 ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR3M  ——PLNFRAG6X9
= = :
X , 2 5 5 § ®8 T =T ®¥ ® ® § § £
9x12 3,80 7 gigfffr:é&&ég‘:’:
3x9 433 2 o - - e -
6x12 3,98 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana ’\/WW%
(pb) (pb) 407
Polska 66 0 280 -5
Francja 16 0 67 1 300 *M
Wegry 124 0 440 -7
Hiszpania 28 0 60 1 200
Wtochy 17 0 87 2 R
Portugalia 15 0 44 0
Irlandia 11 0 26 -4 100 +
Niemcy 5 0 - - —
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 0 i i
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia %‘ E E g E E ;§< g g g ﬁ g E‘
& 8o g Y2 & e g e x5 T

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 lipca)
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Vi % m/m 3,5 = 4,6 -9,7
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 61,5 = 61,8 60,7
PONIEDZIALEK (21 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie Vi % rfr -0,8 -0,9 -0,8 -0,8
10:00 PL Ptace Vi % rfr 8,6 8,6 9,0 8,4
10:00 PL Produkcja przemystowa \'/| % r/r 1,4 0,9 -0,1 4,0
10:00 PL Produkcja budowlana \'/| % r/r -1,2 -2,1 2,2 -2,9
10:00 PL PPI Vi % r/r -1,7 -1,8 -1,8 -1,5
WTOREK (22 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vi % r/r 3,9 4,6 2,2 4,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego 22.07.2025 % 6,50 6,50 6,50 6,50
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 10,2 10,1 10,5 10,3
SRODA (23 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 5,0 5,1 5,2 5,0
16:00 us Sprzedaz domoéw Vi % m/m -0,7 = -2,7 1,0
CZWARTEK (24 lipca)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt 49,5 = 49,2 49,0
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 50,0 = 50,1 49,7
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 49,8 = 49,8 49,5
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 50,6 = 51,2 50,5
14:15 EZ Decyzja EBC VI % 2,15 = 2,15 2,15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 226 = 217 221
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vi % m/m 4,3 - 0,6 -11,6
PIATEK (25 lipca)
10:00 DE Ifo VI pkt 89,2 - - 88,4
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -10,0 - - 16,4

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 wprowadzajg 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 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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