Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 25 sierpnia 2025

Codziennik

Szef Fedu wskazat na mozliwe dalsze obnizki stop

Dzi$ sprzedaz detaliczna i podaz pienigdza M3 za lipiec, niemiecki indeks Ifo za sierpien
Poprawa nastrojow w wiekszosci sektoréw biznesowych w sierpniu
Pozytywne nastroje na rynkach po wystapieniu J. Powella sugerujgcym dalsze obnizki stop

Dzi$ poznamy lipcowe dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza M3. Spodziewamy sig, ze

Sektorowe wskazniki ogélnego klimatu, dane
wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt z 2,2% r/r w czerwcu do 3,5% r/r, zgodnie z konsensusem

odsezonowane

rynkowym. W przypadku dynamiki podazy M3 oczekujemy wzrostu do 10,8% r/r, powyzej
konsensusu zaktadajacego stabilizacje na 10,5% r/r z czerwca. Zobaczymy tez wyniki finansowe
przedsiebiorstw zatrudniajacych 50 i wiecej osob za | pétrocze. W Niemczech pojawi sie sierpniowy
odczyt indeksu Ifo, a w USA lipcowe dane o sprzedazy nowych doméw.
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W sierpniu spo$réd o$miu sezonowo wyréwnanych wskaznikow koniunktury sektorowej podanych 0 N A
przez GUS pie¢ wykazato poprawe w ujeciu miesiecznym, dwa pozostaty praktycznie bez zmian, a ‘ \f ‘t"\ v
jeden wskazat na pogorszenie. Najwiekszy wzrost odnotowano w sektorze hotelarskim i 5

restauracyjnym, a nastepnie w sektorach: ustug finansowych i ubezpieczeniowych, handlu
detalicznego i przemystowym. W przypadku ostatniego z nich byt to trzeci miesigc z rzedu -10 _ /\‘
umiarkowanej poprawy, przy czym kazdy kolejny miesieczny wzrost byt wiekszy od poprzedniego.
Lepsze nastroje w handlu detalicznym i przemysle wynikaty z poprawy oczekiwan na przysztosc. 15 4 "

Sektor transportu i logistyki byt jedynym, ktéry w sierpniu sygnalizowat pogorszenie koniunktury. g[szeoTvynsl::two
Spadek wskaznika biezacej oceny sektora nastapit jednak po duzym wzroscie odnotowanym w lipcu. -20 - handel det.
Jesli chodzi o poziomy indekséw sektorowych, indeks sektora hoteli i restauracji nadal utrzymuje sie transport
wyraznie powyzej wskaznikow pozostatych sektorow. Przemyst nadal pozostaje w tyle za innymi -25 - horeca
sektorami, ale sierpniowy wzrost jego indeksu wynidst go nieco powyzej waskiego przedziatu, w
ktorym utrzymywat sie przez ostatni rok, a zarazem do najwyzszego poziomu od listopada 2021 r.

Dane dotyczace nastrojow gospodarczych wspierajg nasze oczekiwania dalszego przyspieszenia
gospodarki w Il kwartale.
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Zrédto: GUS, Santander

Szef kancelarii prezydenta Zbigniew Bogucki poinformowat w Radiu ZET, ze Karol Nawrocki nie
podpisze ustawy podwyzszajacej akcyze na alkohol i tzw. optaty cukrowej, niedawno
zapowiedzianych przez Ministerstwo Finanséw. W wypowiedzi nie odnidst sie do planu podwyzki
stawki CIT dla bankéw.

Samorzady zanotowaty po Il kw. 2025 nadwyzke 39,5 mld zt, w poréwnaniu do nadwyzki 21,2 mld zt
po Il kw. 2024. Poprawa wyniku samorzadéw to w znacznej mierze efekt zmian w sposobie ich
finansowania — dochody samorzadéw z PIT wzrosty w tym roku do 106,7 mld zt po Il kw., z 36,2 mld zt
rok wczesniej, a z subwengcji ogélnej spadty do 28,3 mld zt z 68,5 mld zt. Druga strona tej reformy ma
odzwierciedlenie w wyzszym deficycie budzetowym. Suma wynikéw samorzadéw i budzetu panstwa
po czerwcu, skorygowana o wykup obligacji PFR0325, to -61,7 mld zt, a w zesztym roku analogiczna
wartos¢ wyniosta -48,7 mld zt. Wynik ten wspiera nasze oczekiwania, ze tegoroczny deficyt finanséw
publicznych bedzie podobny jak w zesztym roku (6,6% PKB). Wydatki inwestycyjne samorzadow
wzrosty w I kw. nominalnie o 4,6% r/r, po wzroscie 0 11,2% r/r w | kw. Inwestycje finansowane
$rodkami unijnymi wzrosty o 102,8% r/r, co potwierdza, ze rozkreca sie wydatkowanie tych $rodkéw. Z
drugiej strony, nominalna warto$¢ (3,0 mld zt w Il kw.) jest nadal nizsza niz $rednia z lat 2018-2023
(3,8 mld zt).

Pigtkowa sesja na rynku walutowym byta trzecig z rzedu z lekkim wzrostem EURPLN. W rezultacie,
kurs na koniec tygodnia niewiele przewyzszat poziom na jego poczatku (okolice 4,26), przy czym po
drodze zszedt blisko 4,24. Kursy EURHUF i EURCZK zarejestrowaty w piatek spadki o okoto 0,3%. W
przypadku EURHUF spadek oznaczat powrét kursu do poziomu z poczatku tygodnia, a w przypadku
EURCZK - zredukowanie skali odnotowanego w ciagu tygodnia wzrostu do 0,3%. Kurs EURUSD ulegt w
piatek wzrostowi o blisko 1%, z 1,167 do okoto 1,172, czyli poziomu widzianego tydzien wczesniej.
Deprecjacja dolara nastgpita w trakcie wystgpienia prezesa Fed J. Powella na sympozjum w Jackson
Hole, podczas ktérego stwierdzit, ze przesuwajacy sie bilans ryzyk, w tym dotyczacych rynku pracy,
moze uzasadni¢ dostosowanie nastawienia w polityce pienieznej. Departament Analiz Ekonomicznych:

Krajowe stawki rynku pienieznego i rentownosci odnotowaty w piatek lekkie spadki, rowne okoto 2 al. Jana Pawta Il 17. 00-854 Warszawa
pb na catej dtugosci krzywych IRS i FRA, i 2-3 pb w przypadku rentownosci obligacji. W rezultacie, na

email: ekonomia@santander.pl
przestrzeni catego minionego tygodnia stawki IRS i FRA wzrosty o 1-4 pb, troche mocniej na koncach

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
swoich krzywych, a rentownosci obligacji zwiekszyty sie o 2-4 pb przy wystromieniu ich krzywej o okoto Piotr Bielski 691 393 119

1 pb. W piatek spadki rentownosci miaty miejsce rowniez na rynkach bazowych i wyniosty okoto 2 pb w Bartosz Biatas 517 881 807
Niemczech i 5-10 pb w USA. Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2603 CZKPLN 0.1733
USDPLN 3.6387 HUFPLN* 1.0655
EURUSD 1.1709 RONPLN 0.8434
CHFPLN 4.5330 NOKPLN 0.3611
GBPPLN 4.9126 DKKPLN 0.5703
USDCNY 7.1524 SEKPLN 0.3825
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2490 4.2678 4.2531 4.2568 4.267
USDPLN  3.6235 3.6805 3.6724 3.6345 3.6786
EURUSD  1.1581 11732 1.1583 1.1711 -
Rynek stopy procentowej 22.08.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.32 5
PS0730 (5L) 4.82 -3
DS1034 (10L) 5.42 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 4.29 -2 4.06 -9 2.06 -2
2L 4.04 -2 3.71 -11 2.08 -2
3L 3.98 -2 3.63 -9 2.17 -3
4L 4.01 -2 3.63 -9 2.26 -2
5L 4.06 -3 3.70 -7 2.33 -3
8L 4.28 -1 3.90 -6 2.55 -3
0L 4.44 -2 4.02 -4 2.67 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.11 0
T/N 5.08 -1
SW 5.09 -1
™ 4.97 1
3M 4.85 0
6M 4.70 0
1Y 4.55 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.64 -1
3x6 4.35 -2
6x9 4.00 -2
9x12 3.69 -3
3x9 4.22 -3
6x12 3.90 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 269 -2
Francja 17 0 71 1
Wegry 108 0 0 -432
Hiszpania 26 0 59 1
Wtochy 17 0 86 2
Portugalia 15 0 42 1
Irlandia 11 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*
PIATEK (22 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr 0,4 0,2 0,4
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 V| % rfr 10,5 10,8 - 10,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 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 VI % 6,5 - 6,5
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VII % m/m -4,0 - -9,4
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 96,4 - 97,2
SRODA (27 sierpnia)
Brak istotnych publikacji danych i wydarzen
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 tyg. tys. 2253 - 235,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vil % m/m 0,2 - -0,8
PIATEK (29 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0,3 - 1,0
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % r/r 2,4 - 2,4
10:00 PL Inflacja WLl % r/r 2,9 - 3,1
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,0 - 0,4
14:30 us Wydatki osobiste Wl % 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 VII % m/m 0,2 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 58,6 - 58,6

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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