—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czekamy na projekt budzetu

Dzisiaj rzad ma przyjac projekt budzetu na 2026 .

Wnorowski z RPP: obnizka stép o 25pb we wrzesniu moze by¢ ostatnig w tym roku

Sprzedaz kredytdw hipotecznych przyspiesza

Ostabienie ztotego i warszawskiej gietdy w srode, wyzsze stawki na rynku stopy procentowej

Dzi$ na specjalnym posiedzeniu o godz. 14:00 rzad ma przyjac projekt ustawy budzetowej na
2026 r. Gtowne parametry budzetu powinniSmy poznac¢ po potudniu. Spodziewamy sie, ze
dokument bedzie zaktadat przynajmniej umiarkowana konsolidacje fiskalng w przysztym roku
(rzedu 0,5% PKB), bazujaca m.in. na planowanych podwyzkach podatkéw (z ktorych
przynajmniej czes¢ jest naszym zdaniem mato realistyczna ze wzgledu na prawdopodobne
weto prezydenta), prognozach solidnego wzrostu PKB (nominalnie o prawie 7%) i ambitnych
zatozeniach dot. $ciggalnosci podatkow i wzrostu wptywdw podatkowych. W krajach UE, w
tym réwniez w Polsce, ukaza sie sierpniowe odczyty wskaznikoéw koniunktury ESI. W USA
zostanie opublikowany drugi szacunek wzrostu PKB w Il kw., a takze dane o liczbie nowych
bezrobotnych w ostatnim tygodniu i o niezakonczonej sprzedazy doméw w lipcu.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit w wypowiedzi dla agencji Bloomberg, ze na wrzesniowym
posiedzeniu Rady moze z duzym prawdopodobienstwem doj$¢ do obnizki stép procentowych
0 25 pb. Jak dodat, spodziewa sie, ze decyzje wesprze spadek inflacji w sierpniu ponizej 3% r/r
(wstepne dane poznamy w piagtek). Wnorowski zaznaczyt, ze cho¢ projekt budzetu na 2026 .
moze okazac sie ,zimnym prysznicem", to nie powinien stang¢ na przeszkodzie sprowadzeniu
stopy referencyjnej ponizej 5% w tym roku. Zdaniem Wnorowskiego wrze$niowa obnizka
moze by¢ ostatnig w tym roku, cho¢ nie wyklucza, ze kolejna bytaby mozliwa, gdyby doszto do
spadku ryzyka dla stabilnosci cen.

Wedtug danych BIK sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wyniosta w lipcu okoto 10,0 mld
zt, co stanowi najwyzszy wynik od poczatku 2024 r., kiedy wyniki sprzedazowe byty
stymulowane programem ,Bezpieczny Kredyt 2%". Wzrost popytu na kredyt jest
obserwowany od konca | kw. br., kiedy sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wzrosta — wedtug
danych NBP - z poziomu okoto 6 mld zt miesiecznie, na ktérym utrzymywata sie od Il kw.
2024 r., do okoto 7 mld zt, a nastepnie, w lipcu, do ponad 8 mld zt. Wzrost popytu stanowi
najpewniej reakcje na ostatnie obnizki stép procentowych przez NBP.

W czerwcu, w krajowych obiektach turystycznych udzielono 8,4 mln noclegéw, czyli 6,8%
wiecej niz przed rokiem. Liczba noclegéw udzielonych turystom krajowym wzrosta o 5,6%
r/r, a liczba noclegéw udzielonych turystom zagranicznym o 13,0% r/r. taczna liczba
noclegéw udzielonych w | pétroczu 2025 r. wyniosta 44,9 mln i byta o 3,5 mln (8,5%) wigksza
niz w tym samym okresie 2024 r, co oznacza dalsze ozywienie popytu na krajowe ustugi
turystyczne.

W srode polski ztoty ulegat miarowemu ostabieniu wzgledem euro, ktére zaprowadzito kurs
EURPLN do poziomu 4,27, czyli o 0,3% powyzej wtorkowego zamkniecia i przebiegato
rownolegle ze spadkiem notowan na warszawskiej gietdzie. Wzrostowi w podobnej skali
ulegt réwniez kurs EURHUF, a w troche mniejszej, o okoto 0,1% - kurs EURCZK. Ostabienie
walut regionu nastgpito réwnolegle do umocnienia dolara, ktéry zyskat wzgledem euro okoto
0,4%.

Krajowe stawki FRA ulegty w $rode wzrostom o okoto 6-8 pb, ktére przyblizyty rynkowa
wycene obnizek stop procentowych do skali sugerowanej wczoraj przez Henryka
Whnorowskiego, réwnej maksymalnie 50 pb do konca biezacego roku. Wzrostom ulegty
rowniez stopy IRS, o 4-5 pb, a takze rentownosci obligacji, o 3-4 pb. Na rynkach bazowych
obserwowano lekkie spadki rentownosci, o 0-1 pb w przypadku obligacji Niemiec i 3 pb w
przypadku dwuletnich obligacji USA. Pigcio- i dziesiecioletnie obligacje USA ulegty wzrostom o
0-2 pb.
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Dochody i wydatki budzetu paristwa,
12-mies. suma kroczaca, % PKB
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2645 CZKPLN 0.1736 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6641 HUFPLN* 1.0645
sDPIN 2660 rPN 10gss o W
CHFPLN 4.5704 NOKPLN 0.3634 410 1
GBPPLN 4.9477 DKKPLN 0.5712
USDCNY 7.1497 SEKPLN 0.3846 400 -
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 27.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN ~ 4.2578  4.2758  4.2592 4.2688 4.2639 370 -
USDPLN  3.6626 3.6911 3.6674 3.6768 3.6793
EURUSD 11573 1.1623 1.1612  1.1610 - 360 -
3.50 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 27.08.2025 g E 8 2 82 T T 8§ § £ &2 = §
Obligacje na rynku migdzybankowym N o 8 & g v 2 - o =
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.37 4 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.86 3 6.20 aL 5L 1L
DS1034 (10L) 5.46 4 6.00 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 520 4
1L 4.33 6 4.03 -2 2.05 -1 ’
2L 4.07 6 3.65 -4 2.05 -2 5.00
3L 4.02 5 3.58 -3 2.13 -3 480 -
4L 4.04 5 3.57 -3 2.22 -3 460 |
5L 4.09 5 3.61 -3 2.30 -3
8L 4.31 4 3.83 -6 2.53 -2 440 1
0L 4.47 4 3.97 -3 2.66 -2 420 . . . T T T T T T T T ¥
5 F F 22 T T EOR 2 2 28
o~ ® N =4 p] © N © =2} ~— ™ hs
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.04 -3
N 5.08 0 5.50 -
SW 5.06 -1
™ 4.96 -2 5.00 -
3M 4.83 -1
6M 4.69 0
Y 4.53 -1 4.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 4.68 5 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
:Xg jg: 190 350 L
- : 5 5 35 §E 8 T T § § &£ =2 =2 2
ox12 3.75 7 géégggéggmtsg
3x9 4.32 9
6x12 3.97 10
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 Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana MWM”
(pb) (pb) 407
Polska 60 0 277 6
Frandja 19 ! 82 4 300 7W
Wegry 108 0 0 -440
Hiszpania 28 0 62 2
Wiochy 18 1 91 4 20 1
Portugalia 15 0 26 5 me
Irlandia 11 0 28 2 100 -
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 -é -é -g g g g % ,%. % %
~ ® IS = 3 © N 0 =2 ~ ™ hos
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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 Vil % 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
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