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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rynek pracy wciaz w nieztej kondycji

Dzisiaj pierwsza Rada Gabinetowa zwotana przez nowego prezydenta

Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,4% w lipcu, bezrobocie BAEL 2,8% w Il kwartale
Lekki wzrost zamowien w przemysle w lipcu

Rynek walutowy i stopy procentowej nadal bez wigkszych zmian

Dzi$ posiedzenie Rady Gabinetowej, na ktérej omawiane beda m.in. kwestie stanu finansow
publicznych; w kalendarzu ekonomicznym nie s3 przewidziane zadne istotne publikacje. W czwartek
ma sie odby¢ posiedzenie rzadu na temat projektu budzetu na 2026 r.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu wzrosta do 5,4%, potwierdzajgc wstepny szacunek resortu
pracy. Jak pisalismy wczesniej, wzrost wskaznika jest w duzym stopniu pochodng zmiany
przepiséw, ktorej efektem jest spadek liczby oséb wykreslanych z rejestréw. Stopa bezrobocia wg
BAEL obnizyta sie w Il kwartale do 2,8% z 3,4% w | kw. Szacujemy, ze miara wyréwnana sezonowo
pozostata bez zmian na poziomie z | kwartatu. Wedtug danych BAEL za Il kw., najszersza miara liczby
pracujacych ogétem praktycznie nie zmienita sie w poréwnaniu z Il kw. 2024 r. (spadek o 7 tys. os.,
0,0% r/r), co stanowi wyraznie lepszy wynik niz spadek o 0,8% (134 tys. os.) odnotowane kwartat
weczesniej. W catej gospodarce poza rolnictwem indywidualnym liczba pracujacych wzrosta o 0,2% r/r,
natomiast w rolnictwie spadta o 4,7% (co jest i tak poprawa po gtebokich dwucyfrowych spadkach w
poprzednich czterech kwartatach). Na plusie byt popyt na prace zaréwno w przemysle, jak i w sektorze
ustug. Pod wzgledem formy zatrudnienia, liczba pracownikéw najemnych byta stabilna w ujeciu
rocznym (po spadku w | kw. o 0,4%), a wzrost catej kategorii byt zastugg samozatrudnienia
pozarolniczego. Wsp6tczynnik aktywnosci zawodowej w catej gospodarce nie zmienit sie r/r, cho¢ w
miastach nieco sie obnizyt, na rzecz wyzszej aktywnosci na wsi. Wyniki te mozna uznac za pozytywny
sygnat po do$¢ mocnym spadku liczby pracujacych i wzroscie stopy bezrobocia w poprzednim kwartale.
Szczegoblnie wyhamowanie spadkéw w rolnictwie i poprawa dynamiki pracy najemnej sugeruja, ze w
kolejnych kwartatach mozemy sie spodziewac juz dodatniej dynamiki catej populacji pracujacych.
Ogolny syntetyczny wskaznik koniunktury GUS spadt w sierpniu o 1,7 pkt do 94,9 pkt, czyli do
najnizszego poziomu od poczatku roku. Ostabienie wskaznika wynikato ze spadku jego sktadowej
biezacej o 4,0 pkt do 94,5 pkt i nastagpito przy jednoczesnym minimalnym wzroscie jego sktadowej
wyprzedzajacej, o 0,1 pkt do 95,2 pkt. Wskazniki sektorowe sugeruja, ze pogorszenie koniunktury
dotkneto przede wszystkim sektor przetworstwa przemystowego - jego wskaznik spadt o 3,8 pkt i po
okoto dziesieciomiesiecznej przerwie ponownie znalazt sie na najnizszym poziomie ze wszystkich
wskaznikéw sektorowych. Warto zwréci¢ uwage, ze wynik ten wydaje sie niezgodny z wnioskami ze
standardowego badania koniunktury GUS, wedtug ktérych w sierpniu sytuacja przetworstwa
przemystowego juz trzeci miesigc z rzedu ulegta poprawie — przyczyna moze leze¢ w réznym
ujmowaniu zamowien przez te wskazniki (strumien zamowien sie poprawit, ale poziom pozostaje
niski). Spadkom, cho¢ znacznie mniejszym, ulegty takze wskazniki budownictwa i handlu detalicznego,
odpowiednio o 0,7 pkt do 104, pkt i o 0,4 pkt do 97,8 pkt. Jednym wskaznikiem sektorowym, ktory
zarejestrowat wzrost, byt wskaznik sektora ustug — jego warto$¢ zwiekszyta sie 0 0,5 pkt do 94,5 pkt.

Wolumen nowych zaméwien przemystowych wzrést w lipcu o 2,5% r/r po spadku o 6,4% r/r w
czerwcu, przy czym wolumen nowych zamdwien przemystowych na eksport zwiekszyt sie 0 1,3% r/r
po spadku o 3,1% r/r. Lipcowa dynamika nowych zaméwien jest sporo nizsza niz jej odczyty
obserwowane w pierwszej potowie roku, ktore prawdopodobnie odzwierciedlaty przejéciowy wzrost
aktywnosci zakupowej wywotany niepewnoscig wzgledem polityki handlowej USA. Niemniej,
spodziewamy sie, ze nadchodzace miesigce powinny przynie$¢ dalsza stopniowa poprawe sytuacji
polskiego przemystu.

Kurs EURPLN rozpoczat wtorkowa sesje wzrostem o okoto 0,2%, ktory nastepnie korygowat przez
pozostata czes¢ dnia. W rezultacie, pod koniec sesji europejskiej kurs EURPLN znajdowat sie lekko
ponizej swojego poziomu otwarcia, tj. w okolicach 4,26. Forint odwrdcit cate poniedziatkowe ostabienie
wzgledem euro warte ok. 0,3%. Wegierski bank centralny utrzymat stopy procentowe bez zmian i
zapewnit w komunikacie o utrzymywaniu restrykcyjnej polityki pienieznej. EURUSD pozostat na
poziomach obserwowanych w ostatnich dniach ubiegtego tygodnia przed pigtkowym wystgpieniem
szefa Fed, tj. w okolicy 1,163.

Krajowe stopy IRS i stawki FRA ulegty we wtorek niewielkim spadkom, réownym okoto 1-2 pb, a
rentownosci polskich obligacji — spadkom o 2-3 pb przy wystromieniu krzywej o 1 pb. Spadki o 2-3 pb
odnotowaty réwniez rentownosci obligacji Niemiec, a takze rentownosci dwu- i piecioletnich obligacji
USA.
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2594 CZKPLN 0.1736
USDPLN 3.6652 HUFPLN* 1.0641
EURUSD 1.1621 RONPLN 0.8424
CHFPLN 4.5505 NOKPLN 0.3611
GBPPLN 4.9344 DKKPLN 0.5705
USDCNY 7.1583 SEKPLN 0.3825
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2537  4.2681 4.2579 4.2595 4.2657
USDPLN  3.6479 3.6784  3.6610 3.6550 3.6716
EURUSD  1.1599 1.1665  1.1629 1.1656 -
Rynek stopy procentowej 26.08.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.33 8
PS0730 (5L) 4.83 -1
DS1034 (10L) 5.43 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.28 -1 4.05 -4 2.06 -1
2L 4.02 -2 3.69 -6 2.07 -3
3L 3.96 -2 3.60 -4 2.16 -2
4L 3.99 -2 3.60 -4 2.25 -4
5L 4.04 -2 3.64 -5 2.33 -3
8L 4.26 -2 3.88 -2 2.55 -3
0L 4.43 -1 4.00 -2 2.68 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.07 -2
T/N 5.08 0
SW 5.07 -1
™ 4.98 4
3M 4.84 0
6M 4.69 -1
1Y 4.54 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.63 -1
3x6 4.36 -2
6x9 3.98 -4
9x12 3.68 -3
3x9 4.23 -1
6x12 3.87 -5
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 271 2
Francja 18 2 78 5
Wegry 108 0 0 -436
Hiszpania 27 1 60 0
Wtochy 17 1 87 1
Portugalia 15 0 44 1
Irlandia 11 0 26 0
Niemcy 5 0 -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg 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 VIIl 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 54 5,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego VI % 6,50 6,50 6,50
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -3,8 -2,8 -9,4
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 96,5 97,4 98,7
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 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 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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

& Santander Bank Polska S.A.



