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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy PKB przyspieszyt w Il kwartale?

Co w gospodarce:

W przysztym tygodniu najwazniejszy dla polskiego rynku bedzie $rodek tygodnia. W srode
o 10:00 GUS opublikuje pierwszy szacunek tempa wzrostu PKB w Il kw., a o 14:00 na
stronie NBP zobaczymy dane czerwcowego bilansu ptatniczego. Rynek spodziewa sie
wzrostu gospodarczego w tempie 3,5% r/r, naszym zdaniem moze by¢ nieco nizszy na
poziomie 3,3% r/r. Oczekujemy, ze inwestycje nabiorg wigkszej dynamiki w kolejnych
kwartatach, a tempo wzrostu PKB bedzie stopniowo sie poprawia¢ i osiggnie 3,5% w catym
roku 2025. Jednym z czynnikéw ograniczajacych tempo wzrostu w minionym kwartale
bedzie wg nas staby eksport. W czerwcu oczekujemy jego dynamiki w okolicach 0% r/r, przy
ponad 3% r/r wzrostu importu, co sprowadzi deficyt salda obrotow biezacych do ok. -1,2%
PKB. Silny popyt wewnetrzny bedzie dziatat w kierunku jego utrzymania lub dalszego
pogtebienia w kolejnych miesigcach. Petniejsze dane o strukturze wzrostu gospodarczego w
Il kwartale pojawia sie pézniej, dopiero na poczatku wrzesnia. Z kolei w czwartek GUS
opublikuje ostateczne dane o inflacji w lipcu wraz z petna strukturg zmian cen, co pozwoli
oceni¢ doktadniej zrédta odnotowanego spowolnienia CPI, ktére byto mniejsze niz
spodziewane.

Globalnie wazniejsze dane pojawig sie dopiero we wtorek, przede wszystkim inflacja
lipcowa z USA, ktéra wg oczekiwan rynkowych moze nieznacznie wzrosna¢ w poréwnaniu z
czerwcem. Tego samego dnia beda wyniki ankiety koniunktury ZEW w Niemczech, gdzie
oczekiwania s3 na pogorszenie wzgledem ostatniego odczytu. Poza tym we wtorek inflacja
HICP w Niemczech, w czwartek dane PKB strefy euro za Il kw. i produkcja przemystowa za
czerwiec, a tez kolejne dane z rynku pracy w USA. W pigtek w kalendarzu mamy jedynie
dane z rynku amerykanskiego, w tym sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i indeks
Michigan.

Co na rynkach:

Miniony tydzien polski ztoty zaczat od stopniowego ostabiania sie wzgledem euro, po
czym w czwartek trend ten sie odwrdcit i EURPLN konczy tydzien przy poziomie 4.255, tj. o
0,4% nizej niz w poniedziatek rano. W drugiej potowie tygodnia nasza waluta umocnita sie
tez wzgledem dolara, z kursem USDPLN ok. 3,65, czyli o 0,9% nizszym niz na poczatku
tygodnia. Zmiany kurséw byty zdominowane przez wahania globalnych nastrojow, przy
czym walutom regionu pomogty informacje o postepach w negocjacjach z Rosjg w kwestii
zakonczenia wojny na Ukrainie. Poniewaz jestesmy nieco mniej optymistyczni co do wzrostu
PKB w Il kw. niz rynek, odczyt na poziomie naszej prognozy powinien wzmacnia¢ wiare
rynku w obnizke stép procentowych we wrzesniu. Kurs EURPLN powinien zatem
utrzymywac sie w przedziale 4,25-4,27 z tendencja do lekkiego ostabienia.

Rentownosci krajowych obligacji zmieniaty sie w ostatnich dniach w niewielkim zakresie.
Wozrosty co prawda na koniec tygodnia o 4 pb wzgledem czwartku, jednak byty na nieco
nizszym poziomie (2-4 pb) niz tydzien wczesniej. Na rynkach bazowych rentownosci spadty
o 1-3 pb w Niemczech, wzrosty natomiast o 3-5 pb w USA. Spodziewamy sie, ze po
weekendzie globalny nastr6j inwestoréw bedzie pod wptywem geopolityki, w tym
ewentualnego spotkania Trump-Putin. Lokalnie na naszym rynku uwaga powinna sie skupi¢
na gospodarczych danych srody i czwartku. Nizszy od konsensusu odczyt PKB moze sprzyjac
lekkiej korekcie rentownosci w dét, zwtaszcza na krétkim koncu.
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EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 sierpnia)
brak publikacji
WTOREK (12 sierpnia)
11:00 DE ZEW Vil pkt -65,0 -59,5
14:30 US Inflacja VII % m/m 0,2 0,3
SRODA (13 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,4 0,4
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 3,5 3,3 3,2
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych VI mln € -1177 -1395 -1740
14:00 PL Bilans handlowy Vi mln € -1221 -1494 -1443
14:00 PL Eksport Vi mln € 28000 27463 28188
14:00 PL Import Vi mln € 29051 28957 29631
CZWARTEK (14 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 3,1 3,1 41
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 1,4 1,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m -1,0 1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 09.08.2025 tys. 222 226
PIATEK (15 sierpnia)

14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,5 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,0 0,3
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 62,1 61,7

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 informacgji 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 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
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