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Jak nisko zejdzie inflacja w lipcu?

Dzi$ inflacja CPI za lipiec, z prawdopodobnym zejsciem w okolice 3% r/r
Stopy procentowe w USA bez zmian

Gorsza koniunktura w Polsce w lipcu wg ESI

Lepsze od oczekiwan dane o PKB w USA, Niemczech i strefie euro

Dek j PKB A, % kw.[kw.,
Niewielkie zmiany na rynku FX, lekkie wzrosty dochodowosci dtugu PL i rynkéw bazowych ekompozycja wzrostu W USA, % kw./low

ujecie zannualizowane

Dzisiaj GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji CPI za lipiec. Prawie na pewno zobaczymy
wyrazny spadek w poréwnaniu do czerwca (4,1% r/r), my spodziewamy sie 3,0% r/r, a rynek -
2,9% r/r. Skala spadku wskaznika inflacji jest jednak trudna do oszacowania ze wzgledu na liczne 10
zmiany cen administrowanych — przywrocenie optaty mocowej na rachunek na prad, obnizke taryf
gazowych oraz wygasniecie tarczy antyinflacyjnej w przypadku cen ciepta. Zwtaszcza ten ostatni
element moze by¢ zrédtem niespodzianki. W Polsce istniejg setki przedsiebiorstw produkujacych i
dostarczajacych ciepto z wtasnymi taryfami, a wedtug naszych szacunkéw rozpietos¢ zmian cen w
lipcu miedzy poszczegdlnymi przedsiebiorstwami jest ogromna: w niektorych ceny spadaja, w 4
innych moga sie nawet podwoi¢. W zwiagzku z tym trudno precyzyjnie oszacowac zmiane dla catego
kraju. My zatozylismy wzrost cen ciepta 0 5% m/m, a nosnikow energii tacznie 0 2% m/m ale
niepewnos$¢ tego szacunku jest duza, z ryzykiem w gore. 0

Eksport netto

Zapasy
. |nwestycje

Konsumpcja i inwestycje publiczne
= Konsumpcja prywatna
e PKB

Wskaznik ESI mierzacy koniunkture gospodarczg w Polsce spadt w lipcu o 2,1 pkt do 99,4 pkt, a
tym samym znalazt sie na najnizszym poziome od poczatku roku. Spadek wskaznika wynikat z
pogorszenia wiekszosci jego indekséw sktadowych, w tym przede wszystkim indeksu koniunktury -4
konsumenckiej o 5,3 pkt do -2,5 pkt. Spadkom, cho¢ w mniejszej skali, ulegty réwniez indeksy
koniunktury w sektorach przemystowym, ustugowym i handlu detalicznego. Jedynym sektorem, w TSN NNNRRRRYY
ktorym zarejestrowano lekka poprawe, byt sektor budownictwa. Wskaznik ESI strefy euro ulegt 9839999999999 ¢g
lekkiej poprawie, z 94,2 pkt do 95,8 pkt. Zrédto: BEA, Santander

Woczoraj FOMC utrzymat stopy procentowe Fed na niezmienionym poziomie w przedziale 4,25-

4,50%, zgodnie z oczekiwaniami. Rynek obstawiat, ze stopy po6jda w dot na posiedzeniu we

wrzesniu, jednak wydzwiek konferencji po posiedzeniu nieco te oczekiwania stonowat. Wedtug

prezesa Powella rynek pracy w USA jest dos¢ mocny, inflacja nadal podwyzszona, a wptyw cet

niepewny i FOMC jeszcze nie zdecydowat, co stanie sie we wrzesniu.

Pierwszy szacunek wzrostu PKB USA w Il kw. byt relatywnie wysoki, rowny 3,0% kw./kw. w
ujeciu zannualizowanym, powyzej -0,5% w | kw. i rynkowych oczekiwan wzrostu o 2,4%. Niemniej,
wzrost wynikat przede wszystkim z mocnego spadku importu (o 30,3%), ktory dotozyt do dynamiki
PKB 5,2 pkt proc. W przeciwnym kierunku oddziatywato réwnoczesne zahamowanie rozbudowy
zapasow, ktora obserwowano w | kw. i ktéra stanowita reakcje na wzrost niepewnosci wzgledem
polityki handlowej. Poza tym, dynamika konsumpcji prywatnej odbita z 0,5% do 1,4% kw./kw.,
doktadajac do wzrostu PKB 0,9 pkt proc., a dynamika inwestycji osuneta sie z 7,6% do 0,4% kw./kw.
Rownoczesnie inflacja PCE spadta z 3,7% do 2,1% kw./kw., a jej komponent bazowy obnizyt sie z
3,5% do 2,5% kw./kw. Dane o PKB w USA s3g niezwykle rozchwiane ze wzgledu na gwattowne
zmiany w polityce handlowej.

PKB Niemiec w Il kw. br. obnizyt sie 0 0,1% s.a. wzgledem | kw., natomiast w skali roku wzrést o
0,4% s.a. (wobec 0,3% r/r s.a. po korekcie w | kw. i powyzej prognozowanego przez rynek wzrostu o
0,2% r/rs.a.). W catej strefie euro dynamika PKB wyniosta 1,4% r/r s.a. wobec 1,5% w poprzednim
kwartale i oczekiwan na poziomie 1,2%. PKB Wegier zwiekszyt sie zaledwie o 0,1% r/r, cho¢ i tak
jest to powyzej oczekiwan rynku i poprzedniego odczytu (obydwa 0,0%). Z kolei nieco gorzej od
oczekiwan, ale na dobrym poziomie, wypadt wzrost gospodarczy w Czechach: 2,4% r/r s.a. (tyle
samo cow | kw., prognozowano 2,5%).

Ztoty i waluty regionu ulegty w $rode jedynie niewielkim zmianom. Kursy EURPLN i EURHUF spadty

o okoto 0,1% i zakonczyty europejska sesje na poziomach réwnych odpowiednio 4,27 i 399. Kurs

EURCZK ulegt pomijalnemu wzrostowi i zakonczyt sesje na poziomie 24,6. Wiekszym zmianom ulegt Departament Analiz Ekonomicznych:
kurs EURUSD, ktory spadt o ponad 0,6%, ponizej 1,15.
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Krajowe stawki IRS i FRA wzrosty w $rode o 2-3 pb na catej dtugosci swoich krzywych, a
rentownosci krajowych obligacji zwiekszyty sie o 3-5 pb przy wyptaszczeniu krzywej o 2 pb.
Wzrosty rentownosci miaty miejsce réwniez na rynkach bazowych, w tym o 0-2 pb w Niemczech i o
4-5 pb w USA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2686 CZKPLN 0.1734
USDPLN 3.7283 HUFPLN* 1.0606
EURUSD 1.1448 RONPLN 0.8412
CHFPLN 4.5910 NOKPLN 0.3625
GBPPLN 4.9488 DKKPLN 0.5719
USDCNY 7.1912 SEKPLN 0.3825
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/07/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2660 4.2796 4.2774 4.2720 42732
USDPLN 3.6926 3.7332 3.7027 3.7249 3.6981
EURUSD 1.1455 1.1568 1.1550 1.1468 -
Rynek stopy procentowej 30/07/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (21) 4.29 4
PS0730 (5L) 4.87 7
DS1034 (10L) 5.45 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.38 2 4.32 8 2.07 2
2L 4.09 3 3.98 8 2.10 4
3L 4.03 3 3.86 6 2.20 3
4L 4.07 4 3.84 6 2.28 0
5L 413 4 3.87 6 2.36 1
8L 4.35 4 4.01 4 2.56 1
10L 4.51 4 4.11 5 2.68 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
o/N 4.80 -1
TN 5.01 -4
SW 5.06 -2
™ 5.09 -1
3M 4.94 -1
6M 4.78 0
1Y 4.60 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.82 0
3x6 4.45 2
6x9 4.06 1
9x12 3.77 3
3x9 4.31 1
6x12 3.96 1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 -2 275 1
Francja 16 0 66 0
Wegry 117 -3 443 -1
Hiszpania 27 0 59 1
Wrtochy 17 0 85 1
Portugalia 15 0 44 1
Irlandia 11 0 23 -2
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.

4.40
4.30 -
4.20 +
410 -
4.00 -
3.90 -
3.80 -
3.70 -
3.60 -

3.50

6.20
6.00
5.80
5,60
5.40
5.20
5.00
480
460
440
420

6.00

5.50

5.00

4.50

4.00

3.50

500

400

300

200

100

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (25 lipca)
10:00 DE Ifo VII pkt 89,0 88,6 88,4
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Vi % m/m -10,8 -9,3 16,5
PONIEDZIALEK (28 lipca)
Brak publikacji
WTOREK (29 lipca)
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 96,0 97,2 95,2
SRODA (30 lipca)
08:30 HU PKB 1l kw. % rfr 0,0 0,1 0,0
09:00 cz PKB SA 1l kw. % r/r 2,5 2,4 2.4
10:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr 0,2 0,4 0,3
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 1,2 1,4 1,5
11:00 EZ ESI VII pkt 94,5 95,8 94,2
14:15 us Raport ADP Vi tys. 77 104 -23
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,4 3,0 -0,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,0 -0,8 1,8
20:00 us Decyzja FOMC 30.07.2025 4,50 = 4,50
CZWARTEK (31 lipca)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 2,8 3,0 - 4,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 6,3 - 6,3
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,4 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 26.07.2025 tys. 220 - 217
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0,4 - -0,1
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,2 - -0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA Vi % m/m 0,3 - 0,1
PIATEK (1 sierpnia)

09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 45,6 45,6 - 44,8
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 49,2 - 49,0
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 49,8 - 49,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VIl % r/r 1,9 - 2,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 110 - 147
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 4,2 - 41
16:00 us Indeks Michigan VII pkt 61,8 - 61,8
16:00 us ISM przemyst VI pkt 49,5 - 49,0

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 publikacji 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 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 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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