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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Rozmowy USA-Rosja i zestaw lipcowych danych

Co w gospodarce:

o Przyszty tydzien zacznie sie od danych o inflacji bazowej za lipiec, po ktérej spodziewamy

sie pozostania czwarty miesigc z rzedu w przedziale 3,3-3,4% r/r. W czwartek naptynie
spora czes¢ kluczowych miesiecznych danych z gospodarki za lipiec (ptace, zatrudnienie,
produkcja przemystowa i budowlana, inflacja PPI, statystyki dotyczace rynku
mieszkaniowego oraz cen produktow rolnych) oraz wyniki sierpniowego badania nastrojow
konsumentéw. W pigtek GUS pokaze wskazniki koniunktury w biznesie. W przypadku
produkcji przemystowej (powrdt do dodatniego wzrostu o 0,9% r/r po nieoczekiwanym
spadku w czerwcu) oraz budowlanej (wyhamowanie do 0,4% r/r z 2,2% poprzednio) nasze
prognozy odbiegaja w dot od oczekiwan rynkowych. Z kolei zachowanie ptac (lekkie
wyhamowanie ponizej 9% r/r), zatrudnienia (spadek o 0,8% w skali roku) i inflacji PPI
(wzrost do -1,4% r/r) oceniamy podobnie jak rynek.

Za granicg pojawia sie w czwartek wstepne odczyty PMI dla strefy euro i USA za sierpien,
pokazujace, ktéra gospodarka lepiej znosita okres negocjacji porozumienia handlowego
miedzy nimi. Poza tym w $rode Eurostat pokaze ostateczne dane o lipcowej inflacji w strefie
euro, a w USA opublikowany zostanie opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu FOMC. Tydzien
zamknie publikacja danych o niemieckim PKB w Il kw., ktéry wg wstepnego szacunku
wykazat spadek o 0,1% kw/kw po dwoch kwartatach poprawy, a w ujeciu r/r (z poprawka na
roznice w dniach roboczych) przyspieszyt do 0,4% z 0,3%.

Jutro ma doj$¢ do spotkania Trump-Putin ws. wojny w Ukrainie. W trakcie tygodnia
prezydent USA uczestniczyt w spotkaniu z przedstawicielami krajéow europejskich, ktére
miato skoordynowac stanowiska w tej sprawie.

Co na rynkach:

EURPLN spedzit obecny tydzien 1-2 grosze nizej niz poprzednie dwa. Podobnie
zachowywaty sie korona czeska i wegierski forint i poki co nie podejmowaty istotnych préb,
zeby odwrdci¢ to umocnienie. To przede wszystkim wptyw nowej nadziei na ztagodzenie
sytuacji w Ukrainie w zwigzku z planowanym spotkaniem prezydentéw USA i Rosiji.
Ewentualne fiasko rozméw moze zatem uruchomic deprecjacje walut w naszym regionie
i ich powrdt do punktu wyjscia. Krajowe dane wg nas réwniez mogg raczej sprzyjac
ostabieniu ztotego, cho¢ réwnie dobrze w wakacyjnych warunkach obnizonej aktywnosci
uczestnikéw rynku moga przejs¢ niezauwazone.

Obecna dtuzsza przerwa w emisjach obligacji Skarbu Panstwa pomagata w tym tygodniu w
schodzeniu ich rentownosci, tak samo jak pozytywny klimat wywotany zapowiedzig
rozmoéw Trump-Putin. Podobnie jak w przypadku polskiej waluty, umocnienie obligacji z
tego tygodnia mogtoby wymagac przynajmniej czesciowej korekty, jesli rozmowy uznane
zostang za bezowocne. Teoretycznie na rynku dtugu mégtby pojawic sie impuls szkodzacy
polskim obligacjom - publikacja minutes z posiedzenia FOMC przypomni bowiem
uczestnikom rynku, ze Fed nie zamierza spieszy¢ sie z obnizkami. Jednak w ostatnich
tygodniach w USA, po stabych danych z rynku pracy i wobec braku zaskoczenia w gére
inflacja CPI, rynek przeszedt do petnej wyceny obnizki o 25 pb we wrzeéniu i moze w
najblizszym czasie nie znalez¢ powodu, zeby sie z tej wyceny wycofac.

14 sierpnia 2025

Wybrane dane z gospodarki Polski, % r/r z
prognoza Santander na lipiec 2025 r.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (18 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r - 3.4 3.4
WTOREK (19 sierpnia)
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil % m/m -1.7 - 4.6
SRODA (20 sierpnia)
11:00 EZ HICP VI % r/r - - 2.0
20:00 US  Minutes FOMC 30.07.2025
CZWARTEK (21 sierpnia)
09:30 DE PMI przemyst VI pkt - - 49.1
09:30 DE PMI ustugi VI pkt - - 50.6
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt - - 49.8
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt - - 51.0
10:00 PL Ptace Vil % rfr 8.6 8.5 9.0
10:00 PL  Zatrudnienie Vil % r/r -0.8 -0.8 -0.8
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rfr 1.6 0.9 -0.1
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 1.4 0.4 2.2
10:00 PL PPI Vil % rfr -1.4 -1.4 -1.8
16:00 us Sprzedaz domow Vil % m/m -0.8 - -2.7
PIATEK (22 sierpnia)

08:00 DE  PKBWDA Il kw. % r/r 0.4 - 0.3

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
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