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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Przemyst Polski, strefy euro i USA zaskoczyt na plus

Dzi$ sierpniowe indeksy koniunktury, szczegéty niemieckiego PKB za Il kw., przemoéwienie Powella
Wzrost produkgji przemystowej przyspieszyt w lipcu do 2,9% r/r, ptace zwolnity do 7,6% r/r
Nieoczekiwana poprawa nastrojow w przemysle Niemiec, strefy euro i USA

MF planuje podwyzki podatkéw w 2026 r.

Stabsze waluty regionu CEE, niewielkie zmiany na rynkach dtugu

Dzi$ wyniki badania GUS nt. koniunktury wsréd polskich przedsigbiorstw w sierpniu. Opublikowane rano
dane o niemieckim PKB w Il kw. pokazaty rewizje w dot do -0.3% kw/kw, wobec wstepnego odczytu -0,1%.
Po potudniu wystapienie szefa Fed J.Powella na sympozjum w Jackson Hole.

W lipcowym zestawie danych z gospodarki wyraznie przewyzszajacy oczekiwania wynik produkgji
przemystowej (2,9% r/r, rynek: 1,8%, my: 1,4%) zderzyt sie z negatywnymi zaskoczeniami ze strony rynku
pracy, zaréwno jesli chodzi o wzrost ptac (wyhamowanie do 7,6% r/r, o 1pp nizej niz zaktadat rynek), jak i skale
spadku zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (pogtebienie do -0,9% r/r). Sektor budowlany odnotowat drugi
z rzedu wzrost r/r produkgji, a w danych z rynku mieszkaniowego zaczeto zarysowywac¢ sie odbicie od dna.
Inflacja PPl pozostata ujemna. Nastroje konsumentéw poprawity sie w sierpniu. Z nowych danych wytania sie
obraz, ktory z jednej strony wzmacnia oczekiwania poprawy wzrostu PKB w IIl kw., a z drugiej strony utwierdza
nas w przekonaniu o mozliwej obnizce stop NBP we wrzesniu. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Prezydent Karol Nawrocki zawetowat tzw. ustawe wiatrakowg, nie zgadzajac sie na ztagodzenie
przepiséw dot. budowy ladowych farm wiatrowych. Ustawa zawierata tez przepisy przedtuzajgce do korca
roku obowigzywanie maksymalnej ceny energii elektrycznej, co do ktérych prezydent nie ma zastrzezen,
dlatego poinformowat, ze przedstawi nowy projekt ustawy przedtuzajacej obowigzywanie maksymalnej
ceny energii, ktérego tre$¢ bedzie tozsama z przepisami o cenach energii ,wyjetymi” z ustawy wiatrakowe;j.
Jezeli polski parlament uchwali ten projekt do konca wrzesnia, co wydaje sie nam scenariuszem bazowym,
wowczas w IV kwartale nie dojdzie do wzrostu cen energii elektrycznej.

Ministerstwo Finansow planuje podwyzke podatku CIT od bankéw do 30% w 2026 r. W 2027 r. stawka
podatku ma wynies¢ 27%, a w kolejnych latach 23%. Jednoczes$nie planowane jest obnizenie podatku
bankowego (od aktywdw): z obecnego 0,0366% miesigcznie o 10 proc. w 2027 i 0 20 proc. w 2028. Podwyzka
CIT ma zwiekszy¢ wptywy budzetu w 2026 r. 0 6,5 mld zt, a w ciggu 10 lat tacznie o ponad 20 mld zt, co ma
poméc w finansowaniu wydatkéw na obronnos¢. MF zapowiedziato tez wzrost akcyzy na alkohol od stycznia
2026 o 15%, a od stycznia 2027 o 10% oraz podniesienie tzw. optaty cukrowej. Wg naszych obliczer wzrost
akcyzy o 15% moze podbi¢ stope inflacji o ok. 0,22pp (ok. 0,15pp wiecej w poréwnaniu z wczesniej
zapowiadanym wzrostem akcyzy o 5%). Plany dot. podwyzek podatkéw moga by¢ trudne w realizacji w
zwigzku z tym, ze prezydent Karol Nawrocki zobowigzat sie¢ w kampanii wyborczej, ze ,nie podpisze zadnej
ustawy, ktora podnosi Polakom istniejace podatki, sktadki i optaty lub wprowadza nowe obciazenia fiskalne”.

UE i USA przedstawity wspolne oswiadczenie w sprawie cet. Wynika z niego, ze cta USA na europejskie
samochody zostang obnizone do 15%. Nowa stawka ma obowigzywac¢ z moca wsteczng od 1 sierpnia.
Ponadto, od 1 wrzeénia USA maja zredukowac do zera cta na m.in. korek, samoloty i czeSci samolotéw oraz
leki generyczne. W os$wiadczeniu podano roéwniez, ze UE zamierza znie$¢ cta na wszystkie towary
przemystowe z USA oraz zapewnic¢ preferencyjny dostep do niektorych rynkéw, w tym m.in. w przypadku
amerykanskich owocéw morza i produktéw rolnych.

Niemiecki przemystowy PMI wzrost z 49,1 pkt w lipcu do 49,9 pkt w sierpniu, a tym samym znalazt sie
jedynie 0,1 pkt ponizej neutralnej granicy 50 pkt symbolizujgcej brak zmian w sytuacji sektora. Poprawa
wskaznika wynikata m.in. z najwiekszego wzrostu komponentu opisujacego biezaca produkcje od blisko
trzech i pét roku, a takze z najszybszego wzrostu nowych zaméwien od marca 2022 r. Niemniej,
jednoczesnie odnotowano lekki spadek sprzedazy przeznaczonej na eksport, a takze przyspieszenie
redukcji zatrudnienia. Ustugowy PMI Niemiec zarejestrowat spadek z 50,6 pkt w lipcu do 50,1 pkt w
sierpniu, co wynikato ze spadku wolumenu realizowanych, a takze nowych zaméwien, doszto tez do
pogorszenia oczekiwan firm. W przypadku strefy euro przemystowy PMI wzrést z 49,8 pkt do 50,5 pkt, a
ustugowy PMI osunat sie z 51,0 pkt do 50,7 pkt. Wskazniki dla USA pokazaty niespodziewang poprawe
koniunktury w przemysle (odbicie indeksu o 3,5 pkt do 53,5 pkt) i nieoczekiwane utrzymanie sie wysokiego
poziomu indeksu ustugowego (-0,3 pkt m/m, gdy rynek nastawiat sie na -1,5 pkt m/m).

Kurs EURPLN rozpoczat czwartkowa sesje wzrostem o ok. 0,2% wzgledem kursu otwarcia. Po publikacji
lipcowych danych z polskiej gospodarki znaczna czes¢ wzrostu zostata skorygowana, a kurs zakonczyt krajowa
sesje lekko powyzej 4,25. Wegierski forint i czeska korona rowniez rozpoczety dzien ostabieniem do euro, lecz
w przeciwienstwie do ztotego nie udato im sie czesciowo skorygowac strat w dalszej czesci dnia. W rezultacie
kursy EURHUF i EURCZK zakonczyty sesje wzrostami o odpowiednio ponad 0,3% i 0 0,2%. Kurs EURUSD po
publikacji znacznie lepszego od prognoz przemystowego PMI w USA spadt o ponad 0,5%, ponizej, 1,16.

Krajowe stawki FRA i IRS oraz rentownosci obligacji ulegty w czwartek lekkim wzrostom, rzedu 1-2 pb, co
oznacza, ze nowe informacje z gospodarki nie wptynety istotnie na wycene kolejnych ruchéw RPP. Rentownosci
obligacji Niemiec i USA rowniez ulegty niewielkiemu zwiekszeniu, w obu przypadkach o okoto 3-4 pb.
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Produkcja przemystowa w Polsce
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2560 CZKPLN 0,1729 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6738 HUFPLN* 1,0633
EURUSD 1,1584 RONPLN 0,8423 4,20 W
CHFPLN 4,5325 NOKPLN 0,3598 410
GBPPLN 4,9195 DKKPLN 0,5701
USDCNY 7,1840 SEKPLN 0,3808 4,00 -
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 21.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2466 42577 42481 42565  4,2521 370 -
USDPLN 3,6428 3,6695 3,6478 3,6684 3,6483 260

EURUSD  1,1598 1,1662 1,1645 1,1604 -

3,550 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 21.08.2025 3 s 8 2 ¢ g g g 8§ 8§ = u—% 2
Obligacje na rynku miedzybankowym & 0~ g Y 2 9 e g 2 5 T S %
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4,27 -8 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,85 3 6,20 -
DS1034 (10L) 544 1 600 —a —95 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580
Termin PL us EZ 5,60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 590 |
L 4,31 0 4,15 4 2,07 1 ’
2L 4,06 1 3,82 4 2,10 3 500 1
3L 4,01 2 3,72 4 2,19 3 480
4L 4,03 1 3,72 4 2,28 4
5L 4,09 2 3,76 4 236 4 460 1
8L 4,29 1 3,96 4 2,58 4 440
10L 4,46 2 4,06 3 2,70 3 420 . . . . . . . . . . . v
= g g 2 2 T E E 8 8 2 2 3
~ ~ S < «© ~ © = ® N ~ N «©
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 511 0
N 5,09 1 5,50 -
SW 5,10 2
™ 4,96 -4 500 -
3M 4,85 -2
6M 4,70 -1
Y 4,55 0 4,50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 -
x4 4,65 -1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
z*z 2 :
X ' 5 5§ 8 § § ® ® T & § &£ =& ¢
512 3,72 2 = B2 ZEEE SN g2
3x9 424 0 o - T
6x12 3,92 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana WM
(pb) (pb) 401
Polska 60 0 269 -2
Francja 17 0 71 1 300 ’W
Wegry 108 0 435 2
Hiszpania 26 0 59 1 200
Wrtochy 17 0 86 2
Portugalia 15 0 » 1 WM
Irlandia 11 0 25 1 100
Niemcy 5 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia E é é E _é .g g g g g % u_% %
8§ 0~ 5 Y e & e g e 5 T o9 ®

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 = 49,9 49,1
09:30 DE PMI ustugi VII pkt 50,5 = 50,9 50,6
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 49,5 = 50,5 49,8
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 50,8 = 50,7 51,0
10:00 PL Zatrudnienie Vil % rfr -0,8 -0,8 -0,9 -0,8
10:00 PL Ptace Vil % r/r 8,6 8,5 7,6 9,0
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % r/r 1,6 0,9 2,9 -0,4
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % r/r 1,4 0,4 0,6 2,2
10:00 PL PPI Vil % rfr -1,4 -1,4 -1,2 -1,5
16:00 us Sprzedaz domow Vi % m/m -0,3 - 2,0 -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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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