Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 22 sierpnia 2025

Tygodnik ekonomiczny

Czekamy na projekt budzetu 2026

Co w gospodarce:

e Po weekendzie pojawi sie troche krajowych danych, uzupetniajgc obraz sytuacji Inflacja CPI, %m/m i %r/r z prognoza
ekonomicznej na poczatku Il kwartatu. W poniedziatek poznamy lipcowa sprzedaz
detaliczng i podaz pienigdza oraz wyniki finansowe przedsiebiorstw w | pétroczu, we wtorek 6 1 _— m/m rr
GUS opublikuje stope bezrobocia rejestrowanego i miesieczny Biuletyn Statystyczny z
zestawem bardziej szczegétowych informacji o gospodarce, w czwartek pojawi sie protokot 5 A
z lipcowego posiedzenia RPP, na ktérym Rada obnizyta stopy o 25pb, a w pigtek poznamy
wstepne dane o sierpniowej inflacji CPI. 4 4
o Wzrost sprzedazy detalicznej zapewne przyspieszyt w lipcu (nasza prognoza 3,5% r/r, tj.
tyle samo co konsensus), odreagowujgc stabszy od oczekiwan wynik czerwca i 31 ~
potwierdzajgc solidny trend, wspierany wzrostem realnych dochodéw gospodarstw
domowych. Podaz pienigdza powinna utrzymac sie w solidnym trendzie wzrostowym 2 1
(nasza prognoza 10,8% r/r, rynek 10,5% r/r), dzieki kontynuacji ozywienia kredytowego.
Stopa bezrobocia wzrosta wg wstepnych szacunkéw resortu pracy do 5,4%, m.in. za 11
sprawg zmian metodologicznych w Urzedach Pracy i dane GUS powinny potwierdzi¢ ten m . I . m
odczyt (z niewielkim ryzykiem rewizji w dot do 5,3%). Stopa inflacji zanotuje wg nas 0 1
spadek w sierpniu do 2,9% r/r (mediana prognoz w Bloombergu jest na tym samym

poziomie), dajac RPP argument za kolejng obnizkg stop procentowych na posiedzeniu we -1

- sie24 lis24 lut25 maj25 sie25
wrzesniu.

Zrodto: GUS, Santander

Z punktu widzenia rynkowego najbardziej wyczekiwang informacja bedzie jednak projekt
budzetu na 2026 r., ktéry Ministerstwo Finanséw zwykle przekazuje do konsultacji
spotecznych w ostatnich dniach sierpnia. Spodziewamy sie, ze dokument bedzie zaktadat
przynajmniej umiarkowang konsolidacje fiskalng w przysztym roku (rzedu 0,5% PKB),
bazujacg m.in. na planowanych podwyzkach podatkéw (z ktorych przynajmniej czesé jest
naszym zdaniem mato realistyczna ze wzgledu na prawdopodobne weto prezydenta),
prognozach solidnego wzrostu PKB (nominalnie o prawie 7%) i ambitnych zatozeniach dot.
Sciggalnosci podatkéw i wzrostu wptywéw podatkowych.

e W $rode ma sie odby¢ spotkanie Rady Gabinetowej, zwotane przez prezydenta Karola
Nawrockiego, w czasie ktérego beda omawiane: stan finanséw publicznych, postepy w
realizacji inwestycji rozwojowych, planowane dziatania majace na celu ochrone polskiego
rolnictwa.

e Za granicg spory zestaw publikacji, m.in. europejskie indeksy koniunktury Ifo, GfK, ESI,
wstepna inflacia w wybranych krajach EU, w USA kolejny odczyt PKB, nastroje
konsumentéw Conference Board i Michigan, wydatki i dochody osobiste, deflator PCE.

* Wegierski bank centralny we wtorek zdecyduje o stopach procentowych. Oczekiwane jest
pozostawienie gtoéwnej stopy bez zmian na poziomie 6,5%.

Co na rynkach:

o Ztoty konczy tydzien ostabieniem wywotanym spadkami na GPW po zapowiedzi MF dot.
zwiekszenia opodatkowania bankéw, oddajac z nawiazka to, co udato mu sie zyska¢ w
poprzednich dniach, kiedy to umiarkowanie pozytywnie reagowat na informacje o wynikach
rozmoéw Trump-Putin i Trump-Zetenski. Krétkoterminowo zachowanie EURPLN moze
zaleze¢ m.in. od reakcji rynkéw globalnych na wystgpienie Jerome'a Powella dzi$ po

potudniu - nie wykluczamy dalszej lekkiej korekty EURPLN w strone 4,27, jesli szef Fed Departament Analiz Ekonomicznych:

schtodzi nieco oczekiwania dot. obnizek stop w USA. Od kwietnia EURPLN porusza sie w
dos¢ waskim pasmie 4,24-4,28 i jezeli nie nastgpi faktyczny przetom w rozmowach o

R . . . . . . i . al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
zakonczeniu wojny na Ukrainie, to taka sytuacja powinna sie utrzyma¢ w kolejnych paru

email: ekonomia@santander.pl

miesigcach. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
e Dla rynku dtugu kluczowe w najblizszych dniach beda informacje o projekcie Piotr Bielski 691 393 119

przysztorocznego budzetu. Zaktadamy, ze - podobnie jak przed rokiem - pierwsza reakcja Bartosz Biatas 517 881 807

obligacji na projekt budzetu i wysokie potrzeby pozyczkowe moze by¢ negatywna, Adrian Domitrz 571 664 004

gtownie dla dtugiego konca krzywej. Szczegolnie, jesli dzisiejsze wystgpienie J.Powella nie Marcin Luzinski 510 027 662

zostanie odebrane jako gotebie. Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (25 sierpnia)
10:00 DE Ifo Vil pkt 88.6 88.6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 3.5 3.5 2.2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % rfr 10.5 10.8 10.5
16:00 us Sprzedaz nowych domow Vil % m/m 0.2 0.6
WTOREK (26 sierpnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5.4 5.4 5.2
14:00 HU Decyzja banku centralnego 26.08.2025 % 6.50 6.5
14:30 US  Zamoéwienia dobr trwatych VI % m/m -4.0 -9.4
16:00 US  Conference Board Konsumenci VI pkt 96.2 97.2
SRODA (27 sierpnia)
Brak publikacji danych
CZWARTEK (28 sierpnia)
11:00 EZ ESI Vil pkt 96.0 95.8
14:30 US  PKB Il kw. % k/k 3.1 3.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 23.08.2025 tys. 225 235
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0.2 -0.8
PIATEK (29 sierpnia)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0.3 1.0
09:00 CZ PKBSA Il kw. % r/r 2,4 2.4
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 2.9 2.9 3.1
14:00 DE  Inflacja HICP Vil % m/m 0.0 0.4
14:30 us Wydatki osobiste Vil % m/m 0.5 0.3
14:30 US  Dochody osobiste Vil % m/m 0.5 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA Vil % m/m 0.2 0.3
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 58.6 58.6

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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