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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Minimalna podwyzka ptacy minimalnej

Dzi$ dane NBP o inflacji bazowej w sierpniu

Inflacja CPI w sierpniu 2,9% r/r, 0 0,1 pkt proc. powyzej wstepnego odczytu
Ptaca minimalna wzro$nie w 2026 r. 0 3%

Niewielkie umocnienie ztotego, stabilnie na krajowym rynku dtugu

Dzi$ zostang opublikowane dane NBP nt. inflacji bazowej w sierpniu. Wg naszych szacunkéw
inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie z 3,3% r/r w lipcu do 3,2% r/r w sierpniu,
chot jest dos¢ duze prawdopodobienstwo, ze zeszta jeszcze nizej, do 3,1% r/r. Z zagranicy naptyna
dane o produkcji przemystowej strefy euro, indeks ZEW w Niemczech oraz dane o sprzedazy i
produkcji z USA.

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 2,9% r/r, czyli o 0,1 pkt proc. powyzej wstepnego szacunku na
poziomie 2,8% r/r. Oczekujemy, ze inflacja CPI wzro$nie do ok. 3,2% r/r we wrzesniu i utrzyma sie
w przedziale 3,2-3,4% r/r do konca roku, co bedzie miato zwigzek z podwyzkami cen ciepta i innych
kosztow zwiazanych z utrzymaniem domu. Wg nas inflacja za sierpien nie zniecheci RPP do dalszych
obnizek stop, a jej odbicie we wrzesniu powyzej 3% r/r moze przyczyni¢ sie do decyzji o odsunieciu
kolejnej obnizki stop na listopad, kiedy dostepna bedzie aktualizacja projekcji NBP. Wiecej w naszym
Komentarzu ekonomicznym.

Wedtug danych GUS, produkecja ustug w firmach o liczbie pracujacych 10 i wiecej os6b w czerwcu
wzrosta 0 6,7% r/r. Sprzedaz ustug wyréwnana sezonowo byta tez wyzsza o 2,3% m/m i 6,9% r/r.
Najwyzszy wzrost produkcji miat miejsce w sektorze ustug profesjonalnych (13,2% r/r po 9,8% r/r w
maju), oraz w IT (9,2% r/r po 8,09% r/r w maju). Spadki produkcji pogtebity sie w ustugach
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci (-6,2% r/r wobec -4,4% r/r w maju). Pomimo nieco innej
metodyki i zakresu podmiotowego, wyniki te sg spdjne z opublikowanymi tydzien wczesniej danymi
Eurostatu, wg ktérych dynamika produkcji ustug wyniosta 6,8% r/r. Odnotowywane wysokie
wzrosty w tej czesci gospodarki wspierajg zaktadane przez nas podnoszenie sie tempa wzrostu PKB
oraz kontynuacje solidnych wzrostéw konsumpcji prywatnej.

Wg opublikowanego rozporzadzenia Rady Ministréw, minimalne wynagrodzenie za prace
wzrosnie od 1 stycznia 2026 r. o 3,0%, z 4666 zt do 4806 zt brutto. Odpowiadajaca tej kwocie
minimalna stawka godzinowa umow zlecenia to 31,40 zt brutto. Potwierdzita sie tym samym kwota
proponowana przez rzad juz w czerwcu br. (najnizsza mozliwa do zaproponowania w $wietle
prawa), podczas gdy zwigzki zawodowe proponowaty podwyzke o 7,5%. Podwyzka o 3% to
znacznie ponizej prognozowanego tempa wzrostu ptac w gospodarce, zatem w przeciwienstwie do
podwyzek z ostatnich kilku lat, nie powinna generowac istotnego impulsu presji ptacowe;j.

Deficyt budzetowy powiekszyt sie w sierpniu o 15,3 mld zt do 172 mld zt. Dochody byty nizsze niz
rok wczesniej o 7,4% a wydatki wzrosty 0 9,4% r/r. Wyjatkowo wysokie okazaty sie wptywy z VAT,
ponad 3 mld zt powyzej naszej prognozy (ok. 27% r/r i ok. 11% m/m, cho¢ zwykle w sierpien
wypadat gorzej od lipca),. Wptywy z CIT spadty o0 1,5% r/r, a PIT 0 56,8% r/r (z uwagi na tegoroczng
reforme finansowania JST). Obstuga dtugu kosztowata w sierpniu ponad potowe wigcej niz rok temu
(w ujeciu sumy 12-miesiecznej pozostata na 1,8% PKB), o potowe wigcej wyniosta tez dotacja do
FUS, ale z uwagi na nietypowo niska baze. Saldo budzetu w ujeciu 12-miesiecznej sumy ruchomej
przesuneto sie z 7,5% na 7,7% PKB.

Polski ztoty w poniedziatek zanotowat przejéciowe umocnienie, z lokalnym minimum kursu
EURPLN na poziomie 4,244. W drugiej potowie dnia nastepowata stopniowa korekta i EURPLN
zakonczyt dzien na poziomie 4,25, o ok. 0,1% ponizej poziomu sprzed weekendu. EURHUF przebit
sie w dot przez 390 (spadek o ok. 0,3% w skali dnia). Natomiast EURCZK oscylowat wokét poziomu
zblizonego do tego sprzed weekendu, tzn. 24,3. Dolar po weekendzie zaczat sie ostabia¢ do euro,
cho¢ zmiany nie byty duze (0,15%) i doprowadzity EURUSD w okolice 1,176. Kluczowa informacja
dla kursu walutowego - decyzja FOMC o stopach procentowych wraz z nowym zestawem prognoz i
konferencja Jerome'a Powella - pojawi sie w $rode wieczorem.

Rentownosci krajowych obligacji rozpoczety tydzien stabilnie na poziomach sprzed weekendu.
Zaréwno stawki FRA, jak i stopy IRS, odnotowaty jedynie pomijalne zmiany. Troche wieksze wahania
odnotowano na rynkach bazowych - rentownosci obligacji Niemiec spadty o 1-2 pb, a rentownosci
obligacji USA 0 3-4 pb.
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Inflacja CPI w Polsce (% r/r)
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2470 CZKPLN 0.1744 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6052 HUFPLN* 1.0794
EURUSD 1.1784 RONPLN 0.8394 4.20 ,WMW
CHFPLN 4.5432 NOKPLN 0.3671 410 -
GBPPLN 4.9145 DKKPLN 0.5689
USDCNY 7.1151 SEKPLN 0.3888 4.00 -
*za TOOHUF 390
Poprzednia sesja na rynku FX 15.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN 4.2418 4.2552 4.2539 4.2471 4.2476 370 1
USDPLN  3.6067  3.6314  3.6255 3.6086 3.6188
EURUSD 11715 11773 11733 1.1771 i 360 1
350 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 15.09.2025 5 5 2 32 T &T 8 8 :E: f‘ s 2 8 &
Obligacje na rynku miedzybankowym ¥ g = & ° g © g - T e & g
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.30 -10 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.89 0 6.20 - o 5L 1oL
DS1034 (10L) 5.50 1 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 3.88 -1 2.12 0 ’
2L 4.06 -1 3.56 -2 2.14 0 5.00
3L 4.01 -1 3.48 -2 2.22 0 480 -
4L 4.03 -1 3.47 -2 2.29 0 460 |
5L 4.09 0 3.50 -3 2.36 0
8L 4.29 0 3.66 -4 2.55 0 440 1
10L 4.44 0 3.78 -2 2.65 -1 420 r r r r r r r r r r " r r
B E 2 2 E E Y88 228 8 8 &
T g T & o g °© g = T 2 8 w
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 6.00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.81 3
N 4.81 3 5.50 1
SW 4.82 -1
™ 4.82 1 5.00 -
3M 4.74 1
6M 4.61 0
1Y 4.47 0 4.50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 4.62 1 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 4.38 0 350 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ou73 37 : P EEETERRS S B8 8L
. T g TR o QL © g ~ =~ R S
3x9 4.28 0
6x12 3.97 1
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* WW
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb) 407
Polska 60 0 280 3
Francja 17 0 9 0 300 mw
Wegry 107 -1 438 -1
Hiszpania 24 -1 55 -2
Wtochy 15 0 81 2 200 1
Portugalia 14 0 20 I NWMW
Irlandia 11 0 23 -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 é E -é —é g -g § g :g,.- f % % ‘% g
T8 = & 2 & “© R =T e ] o
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 wrzes$nia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil mln € -628 -941 -1335 651
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € -822 -1113 -1 265 59
14:00 PL Eksport Vil mln € 28 103 28176 28 187 28 006
14:00 PL Import Vil mln € 28 702 29289 29 452 27 947
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 58,0 = 55,4 58,2
PONIEDZIALEK (15 wrzes$nia)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 2,8 2,8 2,9 3,1
WTOREK (16 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,3 - - -1,3
11:00 DE ZEW IX pkt -73,0 - - -68,6
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rfr 3,1 3,2 - 33
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,3 - - 0,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m -0,1 - - -0,1
SRODA (17 wrzeénia)
11:00 EZ HICP Vil % rfr 2,1 - - 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI % m/m -4,1 - - 5,2
20:00 us Decyzja FOMC IX % 4,25 - - 4,5
CZWARTEK (18 wrzes$nia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % r/r -0,8 -0,8 - -0,9
10:00 PL Ptace Vil % r/r 7.8 7.9 - 7.6
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rfr 0,2 0,7 - 2,9
10:00 PL Produkcja budowlana VIl % rfr 0,3 0,3 - 0,6
10:00 PL PPI Vil % r/r -0,9 -0,9 - -1,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - - 263
PIATEK (19 wrzesnia)

Brak publikacji

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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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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