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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Deficyt fiskalny lekko spadnie z wyzszego poziomu

Dzisiaj wstepna inflacja za sierpieft w Polsce i Niemczech, dane o PKB w Czechach

Rzad planuje deficyt fiskalny 6,5% PKB w 2026, przesunat jego szacunek za 2025 r. na 6,9%
Duda z RPP: obnizka stop mozliwa we wrzesniu, ale lepiej pozniej

Wzrost rentownosci obligacji w reakgji na informacje o budzecie

Dzi§ poznamy wstepne dane o inflacji CPI w sierpniu. Spodziewamy sig spadku inflacji z 3,1% r/r w lipcu do
2,9% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym. Za granicg m.in. lipcowe dane z USA o dochodach i wydatkach
osobistych, inflacji PCE, indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan. W Czechach pojawi sie
nowy szacunek wzrostu PKB w Il kw., a w Niemczech - dane o inflacji HICP w sierpniu. Rano z Niemiec
zdazyty naptynac juz zaskakujgco stabe dane o sprzedazy detalicznej w lipcu.

Rzad zatwierdzit projekt budzetu na 2026 r. z deficytem w wysokosci 272 mld zt w poréwnaniu z 288 mld zt
planowanymi na 2025 r. Deficyt sektora publicznego (GG) ma wynies¢ 6,5% PKB, co oznacza lekki spadek z
poziomu 6,9% szacowanego obecnie na 2025 r. Jeszcze przed wakacjami MF szacowato tegoroczny deficyt na
6,3% PKB, a w ustawie budzetowe]j planowano 5,5% PKB. Mimo wzrostu szacowanego niedoboru catego
sektora publicznego w 2025 r. o ponad 50 mld zt wobec planu z ustawy, nie jest przewidywana nowelizacja
budzetu centralnego, a szacunek potrzeb pozyczkowych obnizono o ok. 66 mld zt, do 300,5 mld zt, co sugeruje
wypchniecie deficytu i jego finansowania poza budzet centralny. Dtug publiczny wg definicji ESA ma wzrosnaé¢
w 2026 r. do 66,8% PKB z 60,4% PKB w br. (w tegorocznym budzecie planowano 58,9%), a wg definicji
krajowej (PDP) do 53,8% PKB z 48,9% w br. (planowano 47,9% PKB). Planowane potrzeby pozyczkowe netto
rosng w 2026 r. do rekordowego poziomu 422 mld zt, co na pierwszy rzut oka nie wyglada na dobra
wiadomo$¢ dla rynku, ale najprawdopodobniej znaczna cze$¢ tego wzrostu wynika z zatozonego
wykorzystania pozyczkowej czeéci KPO i by¢ moze tez nowego instrumentu SAFE. Nie znamy jeszcze
szczegdtow, ale instrumenty te moga odpowiadac nawet za 120-130 mld zt przyrostu potrzeb pozyczkowych.
Jesli tak, to moze sie okazac, ze budzet nie zaktada istotnego wzrostu emisji dtugu w poréwnaniu z tym rokiem.
Zatozenia makroekonomiczne lezace u podstaw budzetu sa wiarygodne, zaktadajac wzrost PKB o 3,5% i
inflacje 3,0%. Jednak planowane dochody (647 mld zt, wzrost 0 7,3% w poréwnaniu z planowanym wynikiem
w 2025 r.) moga by¢ ponownie trudne w realizacji, szczegolnie, ze zaktadaja wzrost niektorych podatkow, co
przynajmniej czesciowo moze zosta¢ zablokowane przez prezydenta. W sumie, projekt potwierdza
kontynuacje ekspansywnej polityki fiskalnej i coraz bardziej niepokojaca trajektorie zadtuzenia. Mimo nieztego
wzrostu PKB (ok. 7% nominalnie), $ciezka deficytu i dtugu systematycznie przesuwa sie w gore wobec
weczesniejszych planéw. Bez istotnej konsolidacji prawdopodobne jest przebicie progu 55% PKB przez dtug PDP
w 2027 r. i 60% PKB w horyzoncie 2-3 lat. Wg nas zaskakujaco duze przewidywane deficyty fiskalne na ten i
przyszty rok stawiaja pod znakiem zapytania obnizke stop procentowych w srode.

Iwona Duda z RPP ocenita w wywiadzie dla Business Insider, ze jezeli ocena aktualnych danych gospodarczych
bedzie korzystna z punktu widzenia przebiegu $ciezki inflacji, Rada moze zdecydowac sie we wrzesniu na
kolejna obnizke stop procentowych. Niemniej, jak dodata, jej zdaniem powinno to nastapi¢ pdzniej, poniewaz
przed dokonaniem kolejnego dostosowania stép procentowych konieczne jest potwierdzenie trwatego spadku
inflacji do celu. Duda powiedziata réwniez, ze spodziewa sie, iz inflacja CPI spadta w sierpniu do 2,9% r/r.

Wskaznik ESI mierzacy koniunkture gospodarcza w Polsce wzrést sierpniu o 0,5 pkt do 99,8 pkt, czym
skorygowat cze$¢ odnotowanego w lipcu spadku z 101,3 pkt do 99,3 pkt. Sierpniowy wzrost wynikat z odbicia
wskaznika koniunktury konsumenckiej z -2,5 pkt do 1,3 pkt, ktore zostato dodatkowo wsparte wzrostem
wskaznika koniunktury w sektorze ustug o 0,7 pkt do -2,9 pkt. Ograniczajaco na skale poprawy w sierpniu
wptynety spadki wskaznikéw koniunktury w przemysle i budownictwie o 0,7 pkt, a takze delikatne ostabienie,
o 0,1 pkt, wskaznika koniunktury w sektorze handlu detalicznego. Od poczatku roku polski wskaznik ESI
pozostaje relatywnie stabilny i nie wskazuje na istotne zmiany w krajowej koniunkturze. W przypadku strefy
euro, wskaznik ESI spadt w sierpniu o 0,5 pkt do 95,2 pkt, m.in. w wyniku spadku wskaznika koniunktury
konsumenckiej, a takze ostabienia wskaznikdw koniunktury w sektorach budownictwa i ustug.

Wzrost PKB USA w Il kw. zostat zrewidowany z 3,0% kw./kw. w ujeciu zannualizowanym do 3,3% kw./kw.
Rewizji poddano miedzy innymi stope wzrostu konsumpcji, z 1,4% kw./kw. do 1,6% kw./kw., a takze stope
wzrostu inwestycji, z 0,4% kw./kw. do 3,3% kw./kw. W efekcie stopa wzrostu PKB po wytaczeniu zapasow i
eksportu netto (czyli dwoch kategorii, ktére w Il kw. ulegty mocnym zmianom w nastepstwie zmian w polityce
handlowej) zostata zrewidowana z 1,1% kw./kw. do 1,6% kw./kw., a stopa wzrostu PKB po dodatkowym
wytaczeniu konsumpcji publicznej (czyli miara preferowana przez Fed) - z 1,2% kw./kw. do 1,9% kw./kw.

Kurs EURPLN pozostawat w czwartek niewiele ponizej 4,27. Kursy EURHUF i EURCZK ulegty troche
mocniejszym wzrostom, o okoto 0,2%. Ostabienie walut regionu nastgpito réwnolegle do ostabienia dolara
do euro o okoto 0,4%, ktére zaprowadzito kurs EURUSD powyzej 1,168.

Krajowe obligacje odnotowaty w czwartek wzrosty rentownosci do 10 pb na dtugim konicu krzywej, ok. 5
pb na krétkim koncu, reagujac na informacje o projekcie budzetu. Stawki rynku pienieznego wzrosty 3-5 pb
w przypadku stép IRS i 2-5 pb w przypadku stawek FRA. Na rynkach bazowych obserwowano delikatne
wzrosty rentownosci — o 0-2 pb w Niemczech i o 1-3 pb w przypadku dwu- i piecioletnich obligacji USA.
Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji USA ulegta pomijalnemu spadkowi.
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Zrédto: MF, GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2650 CZKPLN 0.1736
USDPLN 3.6574 HUFPLN* 1.0645
EURUSD 1.1665 RONPLN 0.8423
CHFPLN 4.5566 NOKPLN 0.3626
GBPPLN 4.9349 DKKPLN 0.5714
USDCNY 7.1307 SEKPLN 0.3851
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.08.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2601 4.2711 4.2633 4.2658 4.2681
USDPLN  3.6465 3.6720  3.6630 3.6552 3.6658
EURUSD  1.1627 1.1686  1.1638 1.1671 -
Rynek stopy procentowej 28.08.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.34 7
PS0730 (5L) 4.96 11
DS1034 (10L) 5.55 9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.36 2 4.04 1 2.06 1
2L 4.11 4 3.67 2 2.07 2
3L 4.06 5 3.57 0 2.15 1
4L 4.08 5 3.56 -1 2.23 1
5L 4.14 5 3.60 -2 2.31 1
8L 4.36 5 3.80 -3 2.53 0
0L 4.53 6 3.94 -3 2.66 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.99 -5
T/N 5.05 -3
SW 5.05 -1
™ 4.94 -2
3M 4.81 -2
6M 4.68 -1
1Y 4.52 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.68 0
3x6 4.47 2
6x9 4.12 4
9x12 3.78 3
3x9 4.34 2
6x12 4.02 5
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 285 9
Francja 19 0 78 -3
Wegry 108 0 0 -445
Hiszpania 28 0 60 -2
Wtochy 18 0 87 -3
Portugalia 15 0 45 -1
Irlandia 11 0 25 -3
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 95,2 95,7
14:30 us PKB Il kw. % k/k 3,0 33 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 229 234
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m -0,2 -0,4 -0,8
PIATEK (29 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,0 -1,5 1,0
09:00 Cz 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 - 61,7

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 kontaktowac 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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