—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Spowolnienie tempa wzrostu ptac

Dzi$ brak publikacji istotnych danych

Ptace w Gospodarce Narodowej wzrosty o 8,8% r/r w Il kw. wobec wzrostu 0 10,0% r/r w | kw.
Wydatki dotacji z KPO wyniosty w | pot. 2025 r. 6,8 mld zt

Dynamika $wiatowych cen zywnosci wzrosta do 7,6% r/r

Kurs EURPLN stabilny, stawki rynku pienieznego i rentownosci krajowych obligacji lekko wzrosty

Dzi$ kalendarz ekonomiczny nie przewiduje zadnych publikacji ani wydarzen gospodarczych.
Najblizsze istotne dane jutro: indeks koniunktury w Niemczech i inflacja w USA.

Wg pigtkowych danych GUS, ptace w gospodarce narodowej (GN) wzrosty w Il kw. przecigtnie o
8,8% r/r, w poréwnaniu z 10,0% r/r w | kw. Po tym, jak miesieczne dane z sektora przedsiebiorstw
(SP) zaskakiwaty co i raz w gore, ten kwartalny odczyt jest nizszy, niz sig spodziewalismy (9,8% r/r),
i tez nieco nizszy niz zatozony w lipcowej projekcji NBP (9,0% r/r). Dla poréwnania
Sredniomiesieczny wzrost ptac w SP przyspieszyt pomiedzy kwartatami z 8,3% do 8,9% r/r. Wynika
z tego, ze zrodtem obnizenia tempa wzrostu w catej gospodarce byto istotne spowolnienie
odnotowane  ws$réd  podmiotéw  nieobjetych  biezacg  sprawozdawczoscia, czyli w
mikroprzedsiebiorstwach i ustugach nierynkowych (edukacja, administracja publiczna, ochrona
zdrowia). Wedtug naszych szacunkéw dynamika ptac w tej grupie spowolnita do 8,3% r/r w Il kw.
2025 r. z 12,6% r/r w | kw., co czesciowo wynika z efektu wysokiej bazy, a czesciowo moze
$wiadczy¢ o przyhamowaniu tempa podwyzek m.in. w sferze budzetowej. Po odsezonowaniu ptace
wzrosty o ok. 2,2% kw/kw, wobec 2,0% w | kw., co na tle danych historycznych nadal jest mocnym
wzrostem - w latach dobrej koniunktury i niskiej inflacji przed pandemig notowaliémy tempo rzedu
1,8% kw/kw. Oczekujemy, ze co najmniej do konca tego roku wzrost ptac w sektorze
przedsigbiorstw utrzyma sie na lub nieco powyzej 8% r/r i podobnie miedzy 8 a 9% r/r ksztattowac
sie bedzie dynamika ptac w catej gospodarce. Cztonkowie RPP wskazywali kilkukrotnie, ze tempo
wzrostu ptac bedzie jednym z gtéwnych czynnikéw determinujacych mozliwos¢ dalszego tagodzenia
polityki pienieznej i naszym zdaniem pigtkowe dane przemawiajg za podtrzymaniem scenariusza
obnizki stop o0 25 pb juz we wrze$niu.

Wydatki dotacji z KPO wyniosty w czerwcu 0,7 mld zt, wynika ze sprawozdania operatywnego
Ministerstwa Finanséw. Tym samym, wydatki byty wyraznie nizsze niz w maju i kwietniu, kiedy
wyniosty odpowiednio 1,5 mld zt i 3,1 mld zt, a takze 0 0,3 mld zt mniejsze niz w czerwcu ubiegtego
roku. Suma dotacji z KPO wyptaconych w pierwszej potowie roku wyniosta 6,8 mld zt i byta 0 2,4 mld
zt wieksza niz suma dotacji wyptaconych w pierwszej potowie 2024 r. Cho¢ dane o wydatkach w
kwietniu - a w mniejszym stopniu réwniez dane o wydatkach w maju - wskazywaty na
przyspieszenie wdrazania KPO, dane za cate pierwsze poétrocze sa stabsze, niz oczekiwalismy, i
stwarzaja ryzyko dla naszej prognozy wydatkéw z KPO w catym 2025 r. Co wiecej, Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci nadzorujaca program zapowiedziata kontrole wydatkowania w branzy
hotelarskiej i gastronomicznej, co potencjalnie moze prowadzi¢ do zwrotéw srodkéw i przez to
zmniejszenia raportowanego stopnia ich wykorzystania.

Tempo wzrostu Swiatowych cen zywnosci, mierzone na podstawie indeksu FAO, przyspieszyto w
lipcu do 7,6% r/r z 58% r/r w czerwcu. Wzrost dynamiki ogdlnego indeksu $wiatowych cen
zywnosci wynikat ze wzrostow dynamik cen olejow (z 18,1% r/r do 23,6% r/r) i zb6z (z -6,8% r/r do
-3,8% r/r), i nastapit przy rownoczesnych lekkich spadkach dynamik cen migsa (z 6,5% r/r do 6,1%
r/r) i cukru (z -13,2% r/r do -13,6% r/r), a takze stabilizacji dynamiki cen nabiatu (na 21,5% wobec
21,6% r/r w poprzednich dwéch miesigcach). Dynamika indeksu FAO wyrazonego w polskich
ztotych, tzn. skorygowanego o zmiany kursu USDPLN, rowniez wzrosta, z -2,4% r/r do -0,9% r/r, lecz
pozostaje wyraznie nizsza na poczatku roku.

Kurs EURPLN spedzit catg pigtkowa sesje europejska, ulegajac minimalnym wahaniom na granicy
4,250. Wieksze zmiany odnotowaty kursy EURHUF i EURCZK, ktére spadty o odpowiednio 0,3% i
0,2%. W skali catego minionego tygodnia wszystkie wymienione kursy ulegty lekkim spadkom, w
tym EURPLN o okoto 0,3%, EURHUF o okoto 0,2% i EURCZK o okoto 0,5%, co wigzemy z zapowiedziag
spotkania Trump-Putin w ten pigtek. Kurs EURUSD wzrdst na przestrzeni tygodnia o okoto 0,7%.

Krajowe stawki rynku pienieznego ulegty w pigtek lekkim wzrostom, rzedu 4-5 pb w przypadku
stop IRS i 3-6 pb w przypadku stawek FRA. Wzrosty obserwowano réwniez w przypadku
rentownosci krajowych obligacji, o okoto 5 pb na catej dtugosci ich krzywej, a takze na rynkach
bazowych, w tym o 4-6 pb w Niemczech i o 2-3 pb w USA. Niemniej, w skali catego minionego
tygodnia na krajowym rynku dominowaty spadki stép i rentownosci — stopy IRS obnizyty sie o 5-7
pb, stawki FRA o 4-6 pb, a rentownosci obligacji o 0-4 pb przy wystromieniu krzywej o okoto 1 pb.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2442 CZKPLN 0.1730
USDPLN 3.6360 HUFPLN* 1.0644
EURUSD 1.1670 RONPLN 0.8374
CHFPLN 4.5083 NOKPLN 0.3540
GBPPLN 4.8959 DKKPLN 0.5674
USDCNY 7.1811 SEKPLN 0.3805
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2434 4.2570 4.2534 4.2434 4.2566
USDPLN  3.6374  3.6589  3.6460 3.6386 3.6577
EURUSD  1.1628 1.1667  1.1657 1.1659 -
Rynek stopy procentowej 08.08.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4.26 3
PS0730 (5L) 4.81 2
DS1034 (10L) 5.42 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S S N ® )
1L 4.33 2 4.12 3 2.07 1
2L 4.05 3 3.80 4 2.09 2
3L 4.00 4 3.71 4 2.18 4
4L 4.01 3 3.71 4 2.27 4
5L 4.06 3 3.75 3 2.35 5
8L 4.27 3 3.92 3 2.55 5
0L 4.43 3 4.03 3 2.66 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.13 32
TN 5.06 0
SW 5.08 0
™ 5.07 0
3M 4.91 -1
6M 4.74 -1
1Y 4.58 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.67 -1
3x6 4.36 1
6x9 4.03 3
9x12 3.72 4
3x9 4.24 1
6x12 3.94 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 61 -1 277 -5
Francja 16 0 67 0
Wegry 110 -2 444 -4
Hiszpania 27 0 57 -1
Wtochy 17 0 82 -1
Portugalia 15 0 41 -1
Irlandia 11 0 25 0
Niemcy 5 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym 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 (8 sierpnia)
08:30 HU Inflacja VII % rfr 4,1 4,3 4,6
09:00 cz Inflacja VII % rfr 2,7 2,7 2,7
10:00 PL Przecietne wynagrodzenie w GN Il kw. % rfr - 9,8 8,8 10,0
PONIEDZIALEK (11 sierpnia)
brak publikacji
WTOREK (12 sierpnia)
11:00 DE ZEW Vil pkt -65,0 - -59,5
14:30 us Inflacja VI % m/m 0,2 - 0,3
SRODA (13 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,4 - 0,4
10:00 PL PKB Il kw. % r/r 3,5 3,3 - 3,2
14:00 PL Saldo obrotow 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 - 4,1
11:00 EZ PKB SA 1l kw. % r/r 1,4 - 1,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,5 - 1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 09.08.2025 tys. 222,0 - 226,0
PIATEK (15 sierpnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,0 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 62,1 - 61,7

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 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 $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 przeprowadzac 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 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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