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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Konsumpcja przyspiesza, inwestycje rozczarowuja

Dzisiaj inflacja w strefie euro, wskaznik ISM w USA

W Il kw. PKB wzrést gtdwnie dzieki konsumpcji, inwestycje znowu spadty
PMI w sierpniu wzrést do 46,6 pkt z 45,9 pkt

Ztoty krétkotrwale mocniejszy, rentownosci lekko w dot

Dzis$ niewiele publikacji w kalendarzu. Na Wegrzech opublikowane zostang dane o PKB. W strefie euro
ukaze sie wstepny szacunek inflacji HICP w sierpniu, po ktorym rynek spodziewa sie wzrostu z 2,0% r/ do
2,1% r/r. W USA indeks koniunktury przemystu ISM, z oczekiwaniami na nieznaczng poprawe. Rada Polityki
Pienieznej rozpoczyna posiedzenie, ktérego wynik poznamy jutro w trakcie dnia.

Wzrost PKB w Il kwartale 2025 przyspieszyt do 3,4% r/r, zgodnie z wstepnym szacunkiem
opublikowanym w potowie sierpnia. Struktura wzrostu okazata sie jednak zaskoczeniem, ujawniajac duzo
wyzszg niz przewidywano dynamike konsumpcji i ponowny spadek inwestycji po bardzo dobrym wyniku z |
kwartatu. Zaktadamy dalsze umiarkowane przyspieszenie wzrostu gospodarczego, przy czym opoznienie w
absorbcji srodkéw z KPO najprawdopodobniej oznacza przesuniecie wiekszej czesci impetu inwestycyjnego
z tego na przyszty rok. Z punktu widzenia RPP dzisiejsze dane to kolejny argument za ostroznoscig w
dalszym tagodzeniu polityki pienieznej. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

W sierpniu wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrdst do 46,6 pkt z 45,9 pkt w lipcu. Wynik ten jest
zblizony do naszych oczekiwan (46,5 pkt) i konsensusu rynkowego (46,8 pkt). Od lutego do kwietnia
wskaznik utrzymywat sie powyzej 50 pkt. Sierpniowa poprawa wynikata z lepszych odczytéw indeksow
produkcji biezacej i nowych zamoéwien, cho¢ utrzymaty sie one ponizej wartosci neutralnej. Obnizyt sie
natomiast indeks dla zatrudnienia, co oznacza intensywniejsza redukcje miejsc pracy. Pozytywnym
elementem raportu sa 12-miesieczne prognozy dla produkgji, ktére wzrosty po raz drugi z rzedu i osiagnety
najwyzszy poziom od pieciu miesiecy. W ubiegtym tygodniu alternatywny wskaznik nastrojéow w polskim
przemysle, wskaznik ESI, wykazat spadek do najnizszego poziomu w tym roku, ale sktadnik produkcji
biezacej osiagnat 3,5-letnie maksimum. Polski przemyst pozostaje w stanie rachitycznego, ale jednak
dodatniego, wzrostu produkcji. Jednakze rosnacy optymizm producentéow co do przysztych wynikow
sugeruje, ze sektor ten moze odegra¢ wazniejsza role w ozywieniu gospodarczym w kolejnych kwartatach.
Ostateczny odczyt PMI strefy euro wynidst 50,7 pkt (o 0,2 pkt powyzej oczekiwan), natomiast odczyt dla
gospodarki niemieckiej pogorszyt sie o 0,1 pkt, z 49,9 pkt do 49,8 pkt.

W danych NBP wartos¢ nowych kredytow konsumpcyjnych w lipcu wyniosta prawie 13 mld zt, okoto 2
mld powyzej poziomu S$redniej sprzedazy w okresie marzec-czerwiec i okoto 3 mld powyzej poziomu
Sredniej sprzedazy z poczatku roku. Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych réwniez mocno wzrosta, do 9,4
mld zt z 8,2 mld zt w czerwcu i 6-7 mld zt w okresie styczen-maj, i w efekcie znalazta sie na poziomie
rekordowych wynikéw sprzedazowych odnotowywanych w czasie dziatania programu ,Bezpieczny Kredyt
2%". Dane te potwierdzaja dotychczasowe obserwacje i nasze oczekiwania odnosnie do ekspansji rynku
kredytowego w reakcji na nizsze stopy procentowe. Sprzedaz kredytéw dla przedsiebiorstw nie notuje
wyraznego trendu - jej wynik z lipca, réwny 13,9 mld zt, byt poréwnywalny do wynikéw z poprzednich
miesiecy i wyzszy o 0,5 mld zt od Sredniej sprzedazy z poprzednich 12 miesiecy.

Wedtug informacji Ministerstwa Finansow, lipcowe transfery z UE do Polski wyniosty ok. 650 mln €, w tym
420,71 mln € z Funduszu Spéjnosci i 149,7 mln € z Funduszy Strukturalnych. Dodatkowo w ramach Wspolnej
Polityki Rolnej wptyneto 159,9 mln €. taczne transfery od poczatku roku wyniosty nieco ponad 9 mld €.

Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu obnizyta sie o 0,1 pkt proc i wyniosta 6,2%.
Analogiczny wskaznik dla catej UE obnizyt sie z 6,0 do 5,9%, a w Polsce - zaktualizowany o wyniki BAEL za ||
kw. — pozostat na poziomie 3,1%. Wynik Polski jest czwartym najnizszym, po Malcie, Czechach i Stowenii.

Polski ztoty rozpoczat tydzien nieco mocniejszy niz przed weekendem. Kurs EURPLN obnizyt sie w ciagu
dnia do 4,253, jednak blizej korica sesji ostabit sie, przez co zakonczyt jg w okolicy 4,26. Dolar ostabit sie w
stosunku do euro, przebijajac poziom 1,17. Wsrdd lokalnych walut, czeska korona delikatnie sie umocnita o
0,1% wobec pigtkowego poziomu, natomiast wegierski forint zanotowat umocnienie wzgledem euro o
0,5%, z poziomem EURHUF schodzgcym ponizej 395.

Po zesztotygodniowych wzrostach, rentownosci krajowych obligacji w poniedziatek obnizyty sie o 2 pb
na catej dtugosci krzywej. Miata zatem miejsce lekka korekta po negatywnej reakgji rynku na projekt
przysztorocznego budzetu panstwa. Stawki IRS i FRA pozostaty blisko pigtkowego poziomu, co sugeruje, ze
rynek czeka na srodowa decyzje RPP. Na rynkach bazowych rentownosci niemieckich obligacji obnizyty sie o
2-3 pb, za$ na rynku USA mieliSmy przerwe zwigzang ze $wigtem panstwowym.
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PKB i sktadowe, wyr.sezon., 4Q19=100
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Nowe kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2610 CZKPLN 0,1742 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6442 HUFPLN* 1,0750
USDPL 26 UL Lo w0 7W
CHFPLN 4,5434 NOKPLN 0,3640 410 1
GBPPLN 4,9265 DKKPLN 0,5708
USDCNY 7,1428 SEKPLN 0,3870 4,00 -
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 01.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2518  4,2638  4,2634  4,2552  4,2574 370
USDPLN 3,6256 3,6416 3,6412 3,6386 3,6278
EURUSD  0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 - 360 1
3,50 T T L — T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 01.09.2025 E E g T 2 T T O§ 8§ :% ;%- 2 2 9
Obligacje na rynku migdzybankowym Ny g ¥ & @ g “© 8 - T 2 R
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,32 -3 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,95 1 6,20
DS1034 (10L) 5,54 -2 600 - i 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580
Termin PL us EZ 5,60
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 590 |
L 4,39 2 4,03 0 2,08 1 ’
2L 4,13 1 3,67 0 2,08 2 5,00 -
3L 4,08 1 3,57 0 2,16 2 480 |
4L 4,11 1 3,56 0 2,25 2
5L 417 2 3,61 0 2,33 2 460 1
8L 4,39 2 3,82 0 2,56 2 440 1
10L 4,55 2 3,95 0 2,68 2 4,20 . . . . : T T T T T T . T
2 E E 2 2 g E 8 8 2 2 8 8 3
S g = & 2 8 ¢ 8 - T 2 R
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5,01 30
N 5,05 3 550 -
SW 4,98 -4
™ 4,91 -8 5,00
3M 4,82 0
6M 4,67 0
1Y 4,52 0 450 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 -
x4 4,69 -1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 4,48 1 3,50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o2 50 l s EPEPEFEERISZEEG
3x9 4,36 2
6x12 4,04 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana WW
(pb) (pb) 407
Polska 60 0 285 9
Francja 19 0 78 3 300 W
Wegry 108 0 0 -445
Hiszpania 28 0 60 -2 200
Wrtochy 18 0 87 -3
Portugalia 15 0 45 -1 me
Irlandia 11 0 25 -3 100 -
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 g é é -é -é -g g g g :% f % %
Sy g = & @ g @ 8 - T2

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,0 - -1,5 1,0
09:00 (@4 PKB SA Il kw. % rfr 2,4 = 2,6 2,4
10:00 PL Inflacja CPI Vil % rfr 2,9 2,9 2,8 3,1
14:00 DE Inflacja HICP VIIl % m/m 0,0 - 0,1 0,4
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,5 = 0,5 0,3
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,4 - 0,4 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,2 = 0,2 0,3
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 58,6 = 58,2 58,6
PONIEDZIALEK (1 wrze$nia)
09:00 PL PMI przemyst AL pkt 46,8 46,5 46,6 45,9
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 49,9 = 49,8 49,9
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 50,5 = 50,7 50,5
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 3,4 3,4 3,4 3,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 6,2 = 6,2 6,3
WTOREK (2 wrze$nia)
08:30 HU PKB I kw. % r/r - - - 0,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % rfr 2,1 - - 2,0
16:00 us ISM przemyst Vil pkt 49,0 - - 48,0
SRODA (3 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 4,75 4,75 - 5,00
03:45 CN PMI ustugi Vil pkt 52,5 - - 52,6
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt - - - 50,1
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt - - - 50,7
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m -3,8 - - -2,8
16:00 us Zamowienia przemystowe VI % m/m -1,4 - - -4,8
CZWARTEK (4 wrzesnia)
09:00 Ccz Inflacja Vil % r/r 2,6 - - 2,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m - - - 0,3
14:15 us Raport ADP VI tys. 60 - - 104
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - - 229
16:00 us ISM ustugi VI pkt 50,5 - - 50,1
PIATEK (5 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m - - - -1,0
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % rfr - - - -4,9
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr - - - 1,4
11:00 PL Produkcja ustug Vi % r/r - - - 6,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 78 - - 73
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 4,3 - - 4,2

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikacji 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoréw. 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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