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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja spada, deficyt budzetu rosnie

Dzi$ dane o inflacji bazowej za lipiec, spotkanie Trump-Zetenski
GUS potwierdzit spadek inflacji CPI do 3,1% r/r w lipcu

Deficyt budzetu panstwa wzrdst na koniec lipca do 156,7 mld zt
Rynki dos¢ spokojnie przyjety wyniki spotkania Trump-Putin

Dzi$ poznamy dane nt. inflacji bazowej w lipcu. Oczekujemy, ze wskaza one na stabilizacje na poziomie
3,4% r/r, bez zmian wzgledem czerwca, chociaz po zapoznaniu sig ze szczegdtowymi danymi o inflagji
CPI wynik 3,3% r/r wydaje nam sie niemal rownie prawdopodobny. Poza tym, Prezydent USA Donald
Trump ma sie dzi$ spotka¢c w Waszyngtonie z Prezydentem Ukrainy Wotodymyrem Zetenskim
(poczatek o 19:00 czasu polskiego) oraz grupa przywddcow krajow europejskich (dwie godziny pozniej)
w sprawie negocjacji pokojowych z Rosjg i gwarancji bezpieczenstwa dla Ukrainy.

GUS potwierdzit wstepny szacunek spadku inflacji CPl w lipcu do 3,1% r/r z 4,1% r/r w czerwcu. Za
spadkiem stat przede wszystkim efekt bazy w zakresie cen energii. Inflacja bazowa mogta pozosta¢ w
lipcu na 3,4% r/r lub cofnac sie do 3,3%. Oczekujemy, ze do konca roku inflacja bedzie oscylowaé¢ w
przedziale 2,7-3,1% r/r, a inflacja bazowa w przedziale 3,1-3,6% r/r, co powinno wystarczy¢ RPP do
dalszych, ostroznych obnizek stop procentowych. W lipcu ceny ciepta spadty m/m, a efekt zniesienia
limitu cenowego moze ujawni¢ sie w CPl w trakcie kolejnych miesiecy i, w wypadku duzej skali
podwyzek, podbi¢ nasze prognozy inflacji. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Deficyt budzetu panstwa wzrést na koniec lipca do 156,7 mld zt, czyli o 37,0 mld zt wzgledem
stanu z konca czerwca. Dochody z VAT wzrosty w lipcu jedynie o okoto 0,5% r/r, a w okresie od
stycznia do lipca 0 10,5% r/r, co zmniejsza szanse na osiggniecie zatozonych w ustawie budzetowej
dochodéw z tego tytutu w wysokosci 350 mld zt w skali roku, wymagajacych wzrostu wptywéw z
VAT 0 21% r/r. Wydatki budzetowe wzrosty w lipcu 0 32,3% r/r, a od stycznia do lipca 0 7,1% r/r. 12-
miesieczny skumulowany deficyt budzetu powiekszyt sie w lipcu do 7,5% PKB z 6,9% w czerwcu.

Dynamika wyréwnanego sezonowo poziomu zatrudnienia w Polsce wyniosta w Il kw. 0,0% r/r, co
stanowi jej pierwszy nieujemny odczyt od Il kw. 2023 r., wynika z danych Eurostatu. W poréwnaniu
kwartat do kwartatu wyréwnany sezonowo poziom zatrudnienia wzrost o okoto 67,2 tys. etatow, po
spadku 0 96,7 tys. etatéw w | kw. Najwieksze wzrosty zatrudnienia zarejestrowano w sektorach sztuki,
rozrywki i rekreacji, o 41,0 tys. etatéw, a takze administracji publicznej, o 39,7 tys. etatéw. Wzrost
zatrudnienia rzedu okoto 20 tys. etatéw odnotowano réwniez w przemysle, a wzrost o okoto 17 tys.
etatéw - w sektorze budowlanym. Z drugiej strony, w sektorze rolniczym zarejestrowano juz ésmy z
kolei kwartalny spadek zatrudnienia, tym razem o 12,7 tys. etatéw, a w sektorze handlu i niektérych
innych ustug — szdsty z kolei, 0 16,1 tys. etatéw. O okoto 13 tys. etatow obnizyty sie rowniez poziomy
zatrudnienia w finansach i ubezpieczeniach, a takze w sektorze IT. Jesli pomina¢ sygnaty stabosci w
rolnictwie i handlu, najnowsze dane o zatrudnieniu mozna odczyta¢ z umiarkowanym optymizmem.
Pierwszy nieujemny odczyt dynamiki zatrudnienia od Il kw. 2023 r. wspiera nasze oczekiwania
poprawy sytuacji na rynku pracy w nadchodzacych kwartatach.

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w czerwcu o 0,2% r/r, po wzroscie po 3,1% r/r w
maju (po rewizji z 3,7% r/r), ponizej rynkowych oczekiwan wzrostu o 1,5% r/r. Ostabienie dynamiki
produkcji wynikato z hamowania wiekszosci kategorii débr, w tym m.in. trwatych débr
konsumpcyjnych z -0,4% r/r do -4,0% r/r i nietrwatych dobr konsumpcyjnych z 11,4% r/r do 5,8% r/r.

Kurs EURPLN wzrést w czwartek o okoto 0,2% i rozpoczat dtugi weekend na poziomie 4,26.
Wzrostowi w podobnej skali ulegty rowniez kursy EURCZK i EURHUF. Ostabienie walut regionu do
euro nastagpito réwnolegle do umocnienia dolara wzgledem euro o ok. 0,4%, ktére zepchneto kurs
EURUSD do okoto 1,166. Na przestrzeni catego minionego tygodnia kurs EURPLN wzrést o okoto
0,4%, podobnie jak kurs EURCZK. Kurs EURHUF odnotowat jedynie minimalne zmiany, a kurs
EURUSD wzrost o okoto 0,2%. Rozmowy Trump-Putin w piatek, ktore nie przyniosty widocznego
przetomu, zostaty przyjete przez rynki ze spokojem; EURPLN cofnat sie do 4,258, EURUSD do 1,17.

Krajowe stopy rynku pienieznego zarejestrowaty w czwartek niewielkie wzrosty, rzedu 0-4 pb w
przypadku stawek FRA i okoto 2 pb na catej dtugosci krzywej w przypadku stép IRS. Rentownosci
krajowych obligacji odnotowaty pomijalne zmiany, réwne okoto *1 pb. Na rynkach bazowych
rentownosci ulegty lekkim wzrostom, o 1-2 pb w Niemczech i o 3-4 pb w USA. W skali tygodnia, tj.
od poniedziatku do czwartku, rentownosci polskich obligacji spadty o 1-2 pb, troche mocniej na
krotkim koncu krzywej, stopy IRS osunety sie o 2-3 pb, a stawki FRA spadty o 2-6 pb, mocniej na
krotkim koncu krzywej. W pigtek na rynkach bazowych dominowaty wzrosty rentownosci, gtéwnie
na dtugim koncu krzywych.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2544 CZKPLN 0,1737
USDPLN 3,6352 HUFPLN* 1,0666
EURUSD 1,1704 RONPLN 0,8405
CHFPLN 4,5104 NOKPLN 0,3579
GBPPLN 4,9554 DKKPLN 0,5708
USDCNY 7,1802 SEKPLN 0,3816
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2535 4,2636  4,2560 4,2551 4,2639
USDPLN  3,6305 3,6556  3,6495 3,6349 3,6542
EURUSD  1,1660 1,1715  1,1662 1,1706 -
Rynek stopy procentowej 18.08.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,22 0
PS0730 (5L) 4,79 0
DS1034 (10L) 5,40 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4,31 1 411 3 2,09 2
2L 4,04 0 3,78 2 2,11 3
3L 3,98 0 3,68 0 2,20 3
4L 3,99 1 3,70 2 2,31 5
5L 4,04 1 3,75 2 2,39 5
8L 4,26 0 3,94 2 2,61 6
0L 4,42 0 4,07 3 2,74 7
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,09 3
TN 5,08 2
SW 5,08 0
™ 4,99 -1
3M 4,88 0
6M 4,74 0
1Y 4,57 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,65 0
3x6 4,36 0
6x9 4,01 0
9x12 3,69 0
3x9 4,23 0
6x12 3,91 0
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 269 -2
Francja 16 0 66 0
Wegry 108 0 431 -5
Hiszpania 26 -1 55 0
Wrtochy 17 0 81 1
Portugalia 15 0 39 0
Irlandia 12 0 25 1
Niemcy 5 0 - -

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

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

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
CZWARTEK (14 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 3,1 3,1 3,1 3,1
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 1,4 = 1,4 1,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m -1,0 = -1,3 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 224 227
PIATEK (15 sierpnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,6 - 0,5 0,9
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0,0 = -0,1 0,4
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 62,0 = 58,6 61,7
PONIEDZIALEK (18 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa VI % r/r 3,3 3,4 - 3,4
WTOREK (19 sierpnia)
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl % m/m -1,6 - - 4,6
SRODA (20 sierpnia)
11:00 EZ HICP VI % rfr 2,0 - - 2,0
20:00 us Minutes FOMC Vil
CZWARTEK (21 sierpnia)
09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 48,8 - - 49,1
09:30 DE PMI ustugi VIl pkt 50,5 - - 50,6
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 49,5 - - 49,8
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 50,8 - - 51,0
10:00 PL Zatrudnienie Vil % rfr -0,8 -0,8 - -0,8
10:00 PL Ptace Vi % r/r 8,6 8,5 - 9,0
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 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 % r/r -1,4 -1,4 - -1,8
16:00 us Sprzedaz domow VIl % m/m -0,3 - - -2,7
PIATEK (22 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr 0,4 - - 0,3

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, 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 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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