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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkcja ustug na duzym plusie

Dzi$ dane o wynagrodzeniach w gospodarce narodowej za Il kw.
Postepy rozméw na linii Trump-Putin

Kotecki: w tym roku jedna lub dwie obnizki

Przyspieszenie dynamiki produkgji ustug w Polsce

Umocnienie ztotego i spadki rentownosci polskiego dtugu

Dzi$ poznamy dane o przecietnych wynagrodzeniach w gospodarce narodowej w Il kw., ktére
s3 petniejszg miarg niz miesieczne dane z sektora przedsiebiorstw (SP). Pomimo
oczekiwanego wczesniej spowolnienia presji ptacowej, dane z SP wskazuja, ze dynamika ptac
pozostaje na podobnym poziomie jak w poczatku roku. Spodziewamy sig, ze odczyt za Il kw.
moze wynies¢ nawet 9,8% r/r, cho¢ duze znaczenie dla tego wyniku bedzie miat stopien
spowolnienia dynamiki ptac w mikroprzedsiebiorstwach i sektorze publicznym, ktérych nie
obserwujemy w biezacych danych. Opublikowana dzi$ rano lipcowa inflacja na Wegrzech
pokazata spadek do 4,3% r/r z 4,6% r/r, podczas gdy rynek liczyt na mocniejsza obnizke.

W(g Eurostatu, w maju krajowa produkcja ustug zwiekszyta sie o 7,1% r/r wobec 3,9% r/r w
kwietniu, zanotowawszy najwyzszg roczng stope wzrostu od lipca 2024 r. Przyspieszenie
zanotowano zwtaszcza w ustugach profesjonalnych (do 9,0% r/r z 2,8% r/r), w hotelach i
restauracjach (6,2% r/r wobec 2,6% r/r miesigc wczesniej) oraz w informacji i komunikacji
(11,2% r/r z 8,7% r/r). Po raz pierwszy od lipca 2024 r. dodatnig stope wzrostu zanotowata
dziatalno$¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci (0,2% r/r). Prognozujemy, ze w catym I
kw. wzrost w sektorze ustug moze przebi¢ 5% r/r (wobec 2,9% r/r w | kw.), co powinno
sprzyjac¢ zaktadanemu przez nas lekkiemu przys$pieszeniu wzrostu PKB.

Ludwik Kotecki z RPP powiedziat, ze w tym roku stopy zostang obnizone jeszcze o co
najmniej 25 pb, prawdopodobnie we wrzesniu, mozliwe, ze o 50 pb, jesli dane pokaza
spowolnienie ptac. Jego zdaniem docelowy poziom st6p to 3,75-4,00%.

Polski Fundusz Rozwoju odnotowat realizacje wyptat na inwestycje w ramach KPO réwna
24,57 mld zt wg stanu do 7 sierpnia, co jest wzrostem o ok. 2,8 mld zt w poréwnaniu ze
stanem z poczatku lipca. Wg informacji Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej, w
ramach KPO podpisanych jest obecnie 823 tys. umow o wartosci ponad 140 mld zt.

Postep w rozmowach pokojowych Rosja-Ukraina. D. Trump okreslit odbyte rozmowy
delegacji amerykanskiej i rosyjskiej jako bardzo owocne, po czym pojawita sie informacja o
mozliwym spotkaniu Trump-Putin w przeciagu kilku najblizszych dni.

Zaczynajg obowigzywac nowe stawki celne ze strony Stanéw Zjednoczonych, dotyczace 70
panstw $wiata oraz Unii Europejskiej. Podstawowa stawka cta wynegocjowana w umowie UE-
USA wynosi 15%, cho¢ na niektore towary pozostaje nadal znacznie wyzsza (w tym 50% na
stal i aluminium). Prezydent D. Trump nadal zapowiada jednak podwyzki cet, np. do 25% na
Indie z powodu dokonywanych przez ten kraj zakupdw rosyjskiej ropy.

Wg niemieckiego urzedu statystycznego Destatis, eksport z Polski do Niemiec w czerwcu
wzrést 0 6,2% r/r, wobec wzrostu 0 9,2% r/r w maju. Prognozujemy, ze caty krajowy eksport
zanotowat w czerwcu stope wzrostu bliska zera (dane zostang opublikowane 13 sierpnia).

W czwartek polski ztoty ulegt dos¢ wyraznemu umocnieniu do euro o okoto 0,4%, co
sprowadzito kurs EURPLN z 4,27 ponizej 4,26, najnizszego putapu od ponad tygodnia. W tym
samym kierunku zmienity sie kursy czeskiej korony i wegierskiego forinta, umacniajac sie o
okoto 0,3-0,4% wzgledem euro. Walutom regionu sprzyjata informacja o postepie w
rozmowach Rosja-Ukraina. Wczoraj Narodowy Bank Czech zdecydowat o utrzymaniu stopy
procentowej na niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami. Gtéwna stopa nadal
wynosi 3,50%. Kurs EURUSD wahat sie przy poziomie obserwowanym na koniec poprzedniego
dnia, a na koniec europejskiej sesji wynosit nieco ponad 1,16.

Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie o 5-6 pb, nieco bardziej na dtugim krancu
krzywej. Réwnoczesnie stopy IRS zanotowaty spadki o 3-4 pb, a stawki FRA o 4 pb, cho¢ tylko
w przypadku kontraktow z terminem co najmniej 12 miesiecy wprzéd. Rentownosci na
rynkach bazowych nie zmienity sie istotnie, z wahaniami +/- 1 pb zaréwno w przypadku
obligacji niemieckich, jak i amerykanskich.
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Produkcja ustug w Polsce, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2513 CZKPLN 0.1735
USDPLN 3.6494 HUFPLN* 1.0619
EURUSD 1.1649 RONPLN 0.8388
CHFPLN 4.5187 NOKPLN 0.3564
GBPPLN 4.9012 DKKPLN 0.5695
USDCNY 7.1824 SEKPLN 0.3807
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/08/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2501 42737 42717 4.2528 4.2618
USDPLN  3.6431 3.6679  3.6592 3.6538 3.6477
EURUSD  1.1609 1.1698  1.1671 1.1639 -
Rynek stopy procentowej 07/08/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4.34 3
PS0730 (5L) 4.79 -6
DS1034 (10L) 5.40 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.31 -2 4.09 0 2.06 0
2L 4.02 -4 3.75 1 2.06 0
3L 3.95 -4 3.67 1 2.15 0
4L 3.97 -4 3.67 2 2.23 -1
5L 4.03 -4 3.72 3 2.30 -1
8L 4.25 -5 3.89 3 2.50 -2
0L 4.40 -5 4.00 2 2.61 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.81 -2
TN 5.06 3
SW 5.08 1
™ 5.07 1
3M 4.92 -1
6M 4.75 -1
1Y 4.58 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.68 -4
3x6 4.35 -3
6x9 4.00 -2
9x12 3.68 -4
3x9 4.23 -1
6x12 3.90 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 62 -1 277 -5
Francja 16 0 67 0
Wegry 112 -5 444 -4
Hiszpania 27 0 57 -1
Wtochy 17 0 82 -1
Portugalia 15 0 41 -1
Irlandia 12 0 25 0
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 45,6 45,6 45,9 44,8
09:55 DE PMI przemyst VII pkt 49,2 49,1 49,0
10:00 EZ PMI przemyst VII pkt 49,8 49,8 49,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vi % r/r 1,9 2,0 2,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 104 73 14
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 4,2 4,2 4,1
16:00 us Indeks Michigan VII pkt 62,0 61,7 60,7
16:00 us ISM przemyst VII pkt 49,5 48,0 49,0
PONIEDZIALEK (4 sierpnia)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -9,3 -9,4 16,5
16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m -4,8 -4,8 8,3
WTOREK (5 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VII pkt 50,4 52,6 50,6
09:00 (@4 Inflacja Vi % r/r 2,7 2,7 2,9
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt 50,1 50,6 49,7
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 51,2 51,0 50,5
16:00 us ISM ustugi VII pkt 51,5 50,1 50,8
SRODA (6 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m 1,1 -1,0 -0,8
08:30 HU Produkcja przemystowa Vi % r/r -3,0 -4,9 -2,4
09:00 (o4 Produkcja przemystowa Vi % rfr 29 3,3 -0,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,3 0,3 -0,3
CZWARTEK (7 sierpnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 0,4 0,8 -1,3
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m -0,5 -1,9 1,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 226 218
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego VIl % 3,5 3,5 3,5
PIATEK (8 sierpnia)
08:30 HU Inflacja Vil % r/r 4,1 - 4,6
10:00 PL Przecietne wynagrodzenie w GN Il kw. % rfr - 9,8 - 10,0

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 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, 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 ktoérykolwiek 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 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 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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