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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ duzy zestaw krajowych danych

Dzi$ krajowe dane o rynku pracy, produkgji, PPI; za granicg wstepne indeksy PMI
Inflacja HICP w strefie euro pozostata na 2,0% r/r, w Polsce spadta do 2,9% z 3,4% r/r
Nadal stabilnie na rynkach walutowych i stopy procentowej

Dzi$§ poznamy wigekszos¢ danych nt. stanu polskiej gospodarki w lipcu, w tym o sytuacji na
rynku pracy, a takze w sektorze przemystowym i w budownictwie. Spodziewamy sie, ze po
nieoczekiwanym przyspieszeniu wzrostu ptac w czerwcu do 9,0% r/r lipcowe dane wskazg na
spowolnienie do 8,5% r/r, 0,1 pkt proc. ponizej oczekiwan rynku. Jednoczesnie zaktadamy,
podobnie jak rynek, ze dynamika zatrudnienia utrzymata sie czwarty miesiac na -0,8% r/r. W
odniesieniu do produkgcji przemystowej zaktadamy powrét do wzrostéw w ujeciu rocznym po
nieoczkiwanym spadku o 0,1% r/r w czerwcu. Spodziewamy sie, ze stopa wzrostu produkgji
wyniosta 0,9% r/r, a wiec o 0,7 pkt proc. mniej, niz przewiduje rynek. W przypadku produkgji
budowlanej nasze szacunki wskazujg na lekkie spowolnienie z 2,2% r/r zarejestrowanych w
czerwcu, ale takze na utrzymanie sie wzrostu na dodatnim poziomie, rownym 0,4% r/r. Rynek
réwniez spodziewa sie spowolnienia, lecz mniej znacznego, do 1,4% r/r. Poza powyzszymi
danymi zobaczymy dzi$ rowniez lipcowe dane o inflacji PPI, ktére prawdopodobnie pokaza
spowolnienie spadku cen z -1,8% r/r do -1,4% r/r, a takze sierpniowe dane o koniunkturze
konsumenckiej. Za granicg ukaza sie za to wstepne odczyty sierpniowych PMI Niemiec, strefy
euro i USA, a takze lipcowe dane z USA o sprzedazy domoéw.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa wzrosto na koniec lipca o 30,3 mld zt do 1833,4 mld zt, podato
Ministerstwo Finanséw. Wzrost zadtuzenia wynikat ze wzrostu dtugu krajowego o okoto 13,5
mld zt, do 1445,1 mld zt, a takze ze wzrostu dtugu zagranicznego o 16,8 mld zt, do 388,3 mld zt.

Ministerstwo Finansow analizuje mozliwosci budzetu w odniesieniu do planowanych
podwyzek ptac w sferze budzetowej, napisat wiceminister finanséw Jurand Drop w pismie
przekazanym Radzie Dialogu Spotecznego. Zgodnie z dotychczasowymi zatozeniami wzrost
wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej w 2026 r. ma wynies¢ 3%, co - jak
informowat Jurand Drop - kosztowatoby budzet panstwa okoto 6,8 mld zt.

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w lipcu 2,0% r/r, czyli tyle ile wstepnie szacowat
Eurostat oraz bez zmian wzgledem czerwca. Taka sama jak w czerwcu (oraz maju) byta tez
bazowa inflacja HICP, 2,3% r/r - ostatni raz byta nizsza w pazdzierniku 2021 r. Presja w gore
ze strony cen zywnosci nieprzetworzonej i dobr przemystowych niezwigzanych z energig
zostata zniwelowana utrzymujaca sie ujemna dynamika cen energii. Eurostat pokazat tez
dane HICP dla Polski: inflacja w tym ujeciu spadta w lipcu do 2,9% r/r z 3,4% poprzednio.

W $rode zmiennos$¢ kursu EURPLN pozostawata dalej ograniczona. Dzien rozpoczat sie od
lekkiego wzrostu kursu w poblize 4,25 i mniej wiecej na tym poziomie sesja sie zakonczyta.
Relatywnie niewielkie byty réwniez zmiany kursu EURCZK. Odrobine znaczniejsze wahania
miaty miejsce w przypadku kursu EURHUF, ktéry wzrést wzgledem wtorkowego zamknigcia o
okoto 0,2%. Przez pierwsza potowe krajowej sesji wzrostowi ulegat takze kurs EURUSD, o
okoto 0,2%, lecz ruch ten zostat nastepnie czesciowo skorygowany. W rezultacie, pod koniec
dnia kurs EURUSD nie odbiegat znacznie od poziomu z konca wtorku i wynosit 1,165.
Opublikowane wieczorem minutes FOMC nie miaty duzego przetozenia na rynki. Wg
protokotu, czes¢ cztonkéw komitetu uznata, ze nie jest wtasciwe czekanie z obnizkami stop az
wyklaruje sie wptyw zmian polityki celnej na inflacje. Jednak wiekszo$¢ cztonkéw Fed
uwazata, ze ryzyka w gore dla inflacji s3 wieksze niz ryzyko spowolnienia na rynku pracy. W
efekcie rynkowa wycena szans na obnizke stép we wrzesniu nie zmienita sie istotnie i
pozostata blisko 80%.

Zmiany krajowych stawek rynku pienieznego i rentownosci ponownie byty niewielkie.
Stawki FRA spadty o okoto 1 pb na catej dtugosci krzywej, a stopy IRS osunety sie o 1-2 pb.
Zmiany rentownosci polskich obligacji byty pomijalne. Na rynkach bazowych rentownosci
ulegty delikatnym spadkom, rownym 2-3 pb w Niemczech i 0-1 pb w USA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2530 CZKPLN 0,1734
USDPLN 3,6522 HUFPLN* 1,0656
EURUSD 1,1646 RONPLN 0,8410
CHFPLN 4,5350 NOKPLN 0,3568
GBPPLN 49119 DKKPLN 0,5697
USDCNY 7,1733 SEKPLN 0,3808
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4,2441 4,2539 4,2493 4,2520 4,2524
USDPLN  3,6358  3,6562  3,6523 3,6508 3,654
EURUSD  1,1621 1,1673  1,1634 1,1647 -
Rynek stopy procentowej 20.08.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,25 0
PS0730 (5L) 4,82 -2
DS1034 (10L) 5,43 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4,31 -2 411 0 2,06 -1
2L 4,05 -2 3,78 0 2,07 -2
3L 3,99 -2 3,69 -1 2,16 -1
4L 4,02 -2 3,68 -1 2,25 -2
5L 4,07 -2 3,72 -1 2,33 -3
8L 4,28 -2 3,92 -1 2,55 -2
0L 4,43 -2 4,04 -1 2,67 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 511 4
TN 5,08 1
SW 5,08 -1
™ 5,00 0
3M 4,87 -1
6M 4,71 -1
1Y 4,55 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,66 1
3x6 4,37 -1
6x9 4,02 -2
9x12 3,70 -3
3x9 4,24 -1
6x12 3,91 -2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 271 3
Francja 17 1 70 1
Wegry 108 0 0 -429
Hiszpania 26 0 58 1
Wrtochy 17 0 84 1
Portugalia 15 0 41 1
Irlandia 11 -1 24 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 Vil % r/r 3,3 3,4 3,3 3,4
WTOREK (19 sierpnia)
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VI % m/m 4,5 = 5,2 59
SRODA (20 sierpnia)
11:00 EZ HICP VI % rfr 2,0 = 2,0 2,0
20:00 us Minutes FOMC VI
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 Vil % 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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