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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja w pasmie celu, ale zaskoczyta w gore

Dzi$ lipcowy PMI, spodziewamy sie lekkiego odbicia

Inflacja w Polsce zeszta do pasma celu inflacyjnego, choc¢ nieco powyzej oczekiwan
Utrzymana niska inflacja w Niemczech, dane z USA bez zaskoczen

Silny wzrost sprzedazy kredytéw mieszkaniowych

Ostabienie ztotego i wyzsze rentownosci dtugu

Dzi$ finalne dane PMI strefy euro i zarazem pierwsze dane tego wskaznika dla Polski. Czerwcowy
odczyt dla Polski byt staby, jednak zaktadamy ostrozne odbicie w gore. Oprocz tego opublikowany
bedzie wstepny HICP strefy euro oraz dane na temat rynku pracy i przemystu ze Stan6w.

Wg wstepnego szacunku, inflacja CPl spowolnita z 4,1% r/r w czerwcu do 3,1% r/r w lipcu, nieco
wyzej niz konsensus rynkowy (2,9% r/r) i nasza prognoza (3,0% r/r). CPl spadt przede wszystkim w
wyniku efektu bazy, jako ze w lipcu 2024 r. miat miejsce skokowy wzrost cen energii elektrycznej. W
ujeciu miesiecznym ceny zywnosci spadty o 0,6% m/m, ceny paliw wzrosty o 3,5% m/m, a ceny
nosnikéw energii 0 1,1%. Na zmiane wskaznika inflacji w tym miesigcu wptyneta kumulacja kilku
zmian cen administrowanych. Z jednej strony ceny podniosto przywrdcenie optaty mocowej do
rachunku za prad oraz wygasniecie mechanizmu maksymalnej ceny dostawy ciepta. W przeciwnym
kierunku dziatata obnizka taryf gazowych. Inflacja bazowa wg naszych obliczen wyniosta 3,4% r/r,
tj. tyle samo co w czerwcu. Oczekujemy, ze do korca roku obie miary inflacji (ogotem i bazowa)
pozostang na podobnym poziomie ok. 3%, co powinno wspiera¢ decyzje RPP w kierunku obnizek
stop. Podtrzymujemy prognoze dwoch obnizek w tym roku, po 25 pb we wrzesniu i listopadzie.

Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta w czerwcu 8,2 mld zt, najwyzej od lutego 2024 r.,
czyli od momentu udzielenia ostatnich kredytoéw w ramach programu Bezpieczny Kredyt 2%. Wzrost
sprzedazy kredytéw mieszkaniowych jest obserwowany od poczatku roku, z poziomu okoto 6 mld zt
miesiecznie, co sugeruje, ze na rynku mieszkaniowym ma miejsce ozywienie popytu. W kolejnych
miesigcach tendencji tej moga sprzyjac¢ dalsze obnizki stop procentowych przez RPP. Sprzedaz
kredytéw konsumpcyjnych wyniosta 11,17 mld zt, a tym samym utrzymata sie w poblizu swoich
relatywnie wysokich wartosci z ostatnich miesiecy. Stosunkowa wysoka byta réwniez sprzedaz
kredytéw dla przedsigbiorstw, réwna 13,7 mld zt, co stanowi drugi najlepszy wynik w tym roku.

Wedtug wstepnego szacunku GUS, w 2025 r. zbiory zbdz podstawowych wyniosg 25,4 mln ton,
czyli 0,1% wiecej r/r, zbiory warzyw wyniosg 4,0 mln ton (+5% r/r), owocoéw z drzew 4,0 mln ton
(+6% r/r), owocdw z krzewow 484 tys. ton (+5,8% r/r), rzepaku i rzepiku 4,6 mln t (11% r/r). Wzrost
zbiorow w poréwnaniu do poprzedniego roku, szczegdlnie w przypadku owocdw, jest dobra
wiadomoscia z punktu widzenia prognoz inflacji cen zywnosci.

Minister finanséw Andrzej Domanski powiedziat, ze jego resort nie przewiduje nowelizacji budzetu
na ten rok. Oceniamy, ze tegoroczne przychody podatkowe bedg wyraznie nizsze od zaktadanych
(nawet 0 20-30 mld zt), ale mozliwe, ze uda sie unikna¢ koniecznosci nowelizacji budzetu.

Wg metodologii Eurostatu, stopa bezrobocia w Polsce w czerwcu wzrosta z 3,3% do 3,5%, w
Czechach z 2,9% do 3,0%, na Wegrzech 4,3% do 4,4%, a $rednio w strefie euro pozostato bez zmian
na poziomie 6,2%. Wzrost wskaznika w przypadku Polski ma prawdopodobnie zwiazek z wyzszym
odczytem bezrobocia rejestrowanego, na ktérym opieraja sie szacunki Eurostatu. W przysztym
miesigcu dane te beda zrewidowane o wyniki BAEL za Il kw.

Inflacja CPI w Niemczech ustabilizowata sie na 2,0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami, przy wzroscie o
0,3% m/m (wobec prognoz 0,2% m/m). Wskaznik HICP zszedt nawet ponizej 2%, do 1,8% r/r w
lipcu wobec 2,0% r/r w czerwcu. Czwartkowe dane z USA byty zblizone do oczekiwan rynkowych.
Woydatki osobiste i dochody osobiste, po spadkach w maju, w czerwcu zanotowaty wzrost o 0,3%
m/m. Nieco nizsza od oczekiwan okazata sie liczba zgtoszen o zasitek dla bezrobotnych.

Po publikacji CPI kurs EURPLN powedrowat z 4,265 w poblize 4,276, jednak z biegiem godzin ztoty
umachniat sie i kurs zszedt do ok. 4,272. Waluty czeska i wegierska byty stabilne, w dalszym ciggu
natomiast wzmacniat sie dolar, przy kursie EURUSD schodzacym o ok. 0,3% do poziomu 1,145.

Polski rynek dtugu zareagowat na wyisza od oczekiwan inflacje wzrostem rentownosci,
poczatkowo o ok. 10 pb, co pdzniej zostato czesciowo odwrocone, do ok. 5 punktéw na catej
dtugosci krzywej. Stawki IRS wzrosty o 6-9 pb, FRA o 11-12 pb. Przypuszczamy, ze w kolejnych
dniach poziomy te moga sie nieco obnizy¢, niwelujac efekt zaskoczenia inflacja, ktéra mimo
wszystko znaczaco sie obnizyta i weszta w pasmo celu inflacyjnego NBP. Wiceminister finansow
Jurand Drop powiedziat, ze na koniec lipca stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto
wyniést ok. 85%.
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Dekompozycja zmiany rocznego wskaznika CPI,
% r/r

4.2 A
4.0
3.8 A
3.6 A
3.4 A
3.2 A
3.0 A
2.8 A

2.6 T T T T T )
%) 9]
P&
4@ & & 4 K

[¢) ’1§ Q & Q2

Zrédto: GUS, Santander

Udzielone kredyty mieszkaniowe i
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2746 CZKPLN 0.1737
USDPLN 3.7388 HUFPLN* 1.0587
EURUSD 1.1433 RONPLN 0.8427
CHFPLN 4.5965 NOKPLN 0.3618
GBPPLN 4.9354 DKKPLN 0.5728
USDCNY 7.2078 SEKPLN 0.3820
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31/07/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42630 4.2776 4.2702 4.2747 4.2661
USDPLN  3.7216 3.7490 3.7343  3.7400 3.7257
EURUSD 1.1404 1.1460 1.1434  1.1430 -
Rynek stopy procentowej 31/07/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
PS0527 (2L) 4.43 11
PS0730 (5L) 4.93 8
DS1034 (10L) 5.50 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.44 6 4.35 3 2.07 0
2L 4.18 9 4.00 2 2.10 0
3L 4.11 8 3.88 2 2.20 0
4L 4.14 7 3.86 2 2.29 1
5L 4.20 7 3.87 0 2.36 0
8L 4.41 6 4.02 1 2.56 0
0L 4.57 5 4.11 0 2.68 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.80 0
TN 5.00 -1
SW 5.07 1
™ 5.09 0
3M 4.93 -1
6M 4.78 0
1Y 4.60 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.83 1
3x6 4.49 4
6x9 4.17 11
9x12 3.87 11
3x9 4.36 5
6x12 4.06 11
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 281 6
Francja 16 0 66 0
Wegry 117 0 453 9
Hiszpania 27 0 58 0
Wtochy 17 0 84 0
Portugalia 15 0 43 -1
Irlandia 12 0 23 1
Niemcy 5 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

& Santander Bank Polska S.A.
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienigznego
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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 4,50
CZWARTEK (31 lipca)
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 2,9 3,0 3,1 4,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 6,3 6,2 6,3
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,4 0,4 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 26.07.2025 tys. 224 218 217
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,4 0,3 -0,1
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,2 0,3 -0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA Vi % m/m 0,3 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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