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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Kolejne dane lipcowe powyzej prognoz

Dzisiaj dane o bezrobociu rejestrowanym, decyzja o stopach procentowych na Wegrzech
Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 4,8% r/r, mocniej od prognoz

Wzrost podazy pienigdza i kredytdw dalej przyspiesza

Rynek walutowy i stopy procentowej stabilne przy braku inwestoréw z Londynu

Dzi$ zostanie opublikowany lipcowy Biuletyn Statystyczny GUS. W $rodku znajdziemy m.in. informacje o
stopie bezrobocia rejestrowanego w lipcu, ktéra wedtug szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej wzrosta do 5,4% z 5,2%. Wzrost ten wynikat najpewniej z niedawnych zmian legislacyjnych i nie
sygnalizuje pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Poza tym, bank centralny Wegier zadecyduje dzi$ ws.
poziomu stop procentowych i prawdopodobnie utrzyma go be zmian, pozostawiajac gtéwng stope réwng
6,5%. W USA ukaza sie lipcowe dane o zamoéwieniach dobr trwatych, a takze sierpniowy odczyt wskaznika
koniunktury konsumenckiej Conference Board.

W lipcu sprzedaz detaliczna byta mocniejsza od prognoz i wzrosta o 4,8% r/r, wobec naszych i rynkowych
oczekiwan na poziomie 3,5% r/r oraz wyniku czerwcowego 2,2% r/r. Poprawie ulegta przede wszystkim
sprzedaz dobr trwatych, w supermarketach i sklepach odziezowych. Mocniejsze lipcowe dane pokazujg sie
po rozczarowujacych statystykach z czerwca, co naszym zdaniem pokazuje, ze faktyczny trend wzrostu
sprzedazy detalicznej to ok. 3-4% r/r w skali rocznej, a zatem wynik solidny, ktory wspiera nasze prognozy,
ze w najblizszych kwartatach konsumpcja prywatna pozostanie ostoja wzrostu PKB. Wg wynikow
finansowych przedsigbiorstw niefinansowych, w Il kw. nieznacznie obnizyt sie zysk brutto r/r, przy
wzroscie rentownosci z 4,3% do 5,3%. Dynamika inwestycji po 5 kwartatach spadkéw odnotowata dodatni
wynik. Naktady inwestycyjne wzrosty dzieki transportowi oraz informacji i komunikacji, podczas gdy w
przetworstwie przemystowym nadal wygladaty one stabo. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

W lipcu podaz pienigdza M3 wzrosta o 10,8% r/r wobec 10,5% r/r w czerwcu, co jest kolejnym rekordem
dynamiki tego agregatu w ostatnich latach. Wynik jest zgodny z nasza prognoza i wyzszy o 0,3 pkt proc. od
konsensusu rynkowego (10,5% r/r). Tempo wzrostu gotéwki w obiegu przyspieszyto z 11,1% do 11,6% r/r,
a dynamika depozytéw ogétem utrzymata sie bez zmian na 10,6% r/r. Depozyty na zadanie wzrosty nieco
wolniej, 0 9,7% r/r po 11,3% w czerwcu, przy czym ich wolniejsza dynamika wynikata z nizszego przyrostu
depozytow przedsigbiorstw (7,4% r/r po 11,4% r/r w czerwcu). Catkowity kredyt, skorygowany o wahania
kursowe, przyspieszyt do 4,9% r/r z 4,5% r/r w czerwcu. W szczegdlnosci byto to zastuga kredytow
korporacyjnych, ktére zanotowaty wzrost o 9,0% r/r wobec 7,8% r/r miesigc wczesniej. Kredyty dla
gospodarstw domowych wzrosty nieznacznie szybciej niz w poprzednich miesigcach, o 3,8% r/r (3,6% w
czerwcu i tyle samo w catym | pétroczu). Kredyty konsumpcyjne ztotowe wzrosty o 7,0% r/r (po 6,8% w
czerwcu), a hipoteczne 0 6,7% r/r (0 0,1 pkt proc. mocniej niz w czerwcu). Dane dotyczace M3, zaréwno w
obszarze wzrostu depozytéw, jak i rynku kredytowego, sa zgodne z nasza prognoza nieznacznego
przyspieszenia wzrostu PKB w tym roku.

Prezydent Karol Nawrocki ,nie zgadza si¢ na podnoszenie zadnych podatkéw czy danin”, natomiast
opowiada sie za ograniczeniem przez rzad zbednych wydatkéw i uszczelnieniem systemu podatkowego —
powiedziat szef kancelarii prezydenta Zbigniew Bogucki. Ta wypowiedz stawia pod znakiem zapytania nie
tylko planowana przez MF podwyzke akcyzy na alkohol, optaty cukrowej, podatku od gier, ale tez
zapowiadany mocny wzrost podatku CIT wobec bankéw. W porzadku obrad dzisiejszego posiedzenia Rady
Ministréw nie ma punktu o projekcie budzetu 2026, ale dokument powinien zosta¢ wkrotce opublikowany.

Wolumen handlu $wiatowego, mierzony przez indeks World Trade Monitor, nadal spadat w czerwcu (o
0,3% m/m), cho¢ w wolniej niz w maju i kwietniu (odpowiednio 0,4% i 0,9%). Spadek indeksu wynikat m.in.
ze zmniejszenia wolumenu importu USA o 4,5% m/m, a takze ze spadku wolumenu eksportu tej gospodarki
0 1,2% m/m. Spadki importu USA stanowia najpewniej konsekwencje zmian w polityce handlowej, a takze
wczesniejszego wyprzedzajacego wzrostu importu w celu zapetnienia magazynéw przed wejsciem w zycie
nowych stawek celnych.

Wskaznik Ifo, mierzacy koniunkture gospodarcza w Niemczech, wzrést w sierpniu do 89,0 pkt z 88,6 pkt w
lipcu, 0,2 pkt powyzej oczekiwan rynku. Wzrost wskaznika wynikat z poprawy oczekiwan, odzwierciedlonej we
wzroscie mierzacego je indeksu z 90,8 pkt do 91,6 pkt, i nastapit przy nieznacznym ostabieniu sytuacji biezacej
(-0,1 pkt m/m do 86,4 pkt). Wskaznik oczekiwan Ifo ulega systematycznemu wzrostowi od poczatku roku, lecz
jak dotad towarzyszyt temu jedynie niewielki wzrost wskaznika sytuacji biezacej.

Kurs EURPLN zarejestrowat w poniedziatek jedynie minimalne zmiany, spedziwszy cata europejska sesje
lekko powyzej 4,260. Podobnie niewielkie byty wahania kursu EURCZK, a wigksze zmiany odnotowat kurs
EURHUF, ktory wzrdst o okoto 0,5%. Kurs EURUSD catg sesje utrzymywat sie w poblizu 1,17 ale juz dzi$ rano
jest blisko pozioméw z pigtku, sprzed wystapienia J. Powella.

Lepsze od prognoz dane o sprzedazy detalicznej nie wywotaty w poniedziatek reakgji krajowych stawek
rynku pienieznego ani rentownosci obligacji. Stopy IRS i stawki FRA nie ulegty zadnym widocznym zmianom,
a rentownosci obligacji wzrosty o okoto 1 pb. Ograniczona zmiennos¢ mogta wynika¢ m.in. z dnia wolnego w
Wielkiej Brytanii. Wigksze zmiany odnotowano na rynkach bazowych. W Niemczech rentownosci wzrosty o 4-6
pb, a w USA o okoto 4 pb na catej dtugosci krzywej.
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Sprzedaz detaliczna, dekompozycja rocznej
stopy wzrostu (analogiczny miesigc
poprzedniego roku = 100)
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2610 CZKPLN 0.1733 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6643 HUFPLN* 1.0622
EURUSD 1.1628 RONPLN 0.8434 420 W
CHFPLN 4.5466 NOKPLN 0.3613 440 -
GBPPLN 4.9305 DKKPLN 0.5708
USDCNY 7.1555 SEKPLN 0.3823 400 -
*za 100HUF 390 1
Poprzednia sesja na rynku FX 25.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4.2561 42662  4.2613 4.2608 4.2627 370 -
USDPLN  3.6339  3.6533  3.6412 3.6513 3.6421
EURUSD 1.1664 1.1720  1.1705  1.1669 - 360 -
350 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 25.08.2025 ;—5; E 5 2 2 g g 8 8 £ £ 2 3
Obligacje na rynku miedzybankowym N =g ® Y e g = - & ¢
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.25 2 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.86 4 6.20 aL 5L 1L
DS1034 (10L) 5.44 2 6.00 |
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 520 |
L 4.29 0 4.09 3 2.07 2 ’
2L 4.04 0 3.75 4 2.10 2 5.00
3L 3.99 0 3.65 2 2.19 2 480 -
4L 4.01 0 3.65 2 2.29 3 460 |
5L 4.06 0 3.69 -1 2.36 3
8L 4.28 0 3.90 0 2.58 3 440 1
10L 4.44 0 4.01 -1 2.70 2 420 r r r r r r r r r r ' :
— N N IsY ~— -
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.09 -2
N 5.08 0 5.50 1
SW 5.08 -1
™ 4.94 -3 500 -
3M 4.84 -1
6M 4.70 0
1Y 4.54 -1 450 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 4.64 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
:Xg 232 ;’ 350 L
- : 5 5 35 §E 8 T T § § £ &£ =2 2
ox12 3.71 2 g EE S S EE 8 8 - w g d
3x9 424 3 - o o « -
6x12 3.92 2
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$¢ ~ Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana WM
(pb) (pb) 407
Polska 60 0 268 -2
Francja 17 0 73 4 300 W
Wegry 108 0 0 -442
Hiszpania 26 0 60 2
Wiochy 17 0 86 2 200 1
Portugalia 15 0 43 2 me
Irlandia 11 0 27 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 % u_gj. c_% '%
N e Q © N © IS ™ ~ ~ I3 )
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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 VI pkt 88,8 89,0 88,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % r/r 3,5 3,5 4,8 2,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VII % r/r 10,5 10,8 10,8 10,5
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vi % m/m 0,5 -0,6 4,1
WTOREK (26 sierpnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5,4 5,4 - 5,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego VI % 6,50 - 6,50
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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