Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 5 wrzeénia 2025

Tygodnik ekonomiczny

Niepewna perspektywa ratingu

Co w gospodarce:

e Kalendarium na kolejny tydzien jest do$¢ skromne. W kraju jedyna publikacja danych to Stopy procentowe bankéw centralnych, %
piatkowy bilans ptatniczy za lipiec. Nasza prognoza wskazuje na deficyt obrotéw biezacych 1a-

ok. 900 mln £, konsensus rynkowy to ok. -600 mln €. Spodziewamy sie, ze lepsze wyniki —_ EE@
przemystu przetoza sie na przyspieszenie eksportu, a skumulowane 12-miesieczne saldo 12 ] —— BOE
obrotow biezacych obnizy sie do -1% PKB. - mz
e Za granicg uwage zwrécg m.in. dane o inflacji, w tym w Czechach, na Wegrzech, w USA i CNE
wybranych krajach strefy euro, niemiecka produkcja przemystowa i eksport. 101

e Jak zwykle w dniach po posiedzeniu RPP mozna sie spodziewa¢ nowych wywiadéw z

cztonkami Rady. 81

e We wtorek rzad ma przyja¢ nowy projekt ustawy wydtuzajgcej mrozenie cen energii i ;

wprowadzajacej bon cieptowniczy i skierowaé go do Sejmu, ktéry réowniez we wtorek
rozpoczyna pierwsze posiedzenie po wakacjach. Obok cen energii, postowie powinni zajac sie
tez projektami ustaw dot. proponowanych przez rzad podwyzek podatkow.

o W czwartek decyzje o stopach procentowych podejmie EBC (oczekiwany brak zmiany) oraz

7

Bank Turcji (mediana prognoz zaktada obnizke o 200pb). 24\

e Jeszcze dzisiaj wieczorem agencja Fitch Ratings ma dokona¢ przegladu ratingu Polski. ;;/

Aktualna ocena to A- z perspektywa neutralna. W naszej ocenie opublikowany niedawno 0 - - _ ~ - = .
projekt budzetu na 2026 r., ktory po raz kolejny przesuwa Polske na gorsza trajektorie é % % % % % %

fiskalng od wczesniej oczekiwanej, zwieksza ryzyko pogorszenia perspektywy polskiego Jrédto: LSEG Datastream, Santander
ratingu, chociaz nie mamy petnego przekonania, czy zostanie to odzwierciedlone juz w
dzisiejszej decyzji Fitch. W komunikacie z poprzedniej aktualizacji, agencja wskazywata, ze
jednym z czynnikow negatywnych dla ratingu moze by¢ brak konsolidacji finanséw
publicznych i zmniejszenie wiary ,w zdolnos¢ rzadu do stabilizacji dtugu publicznego w

Srednim okresie na poziomie zblizonym do pozostatych”.

Co na rynkach:

o Dzisiejsza decyzja Fitch bedzie waznym wyznacznikiem dla nastrojow na krajowym rynku
finansowym po weekendzie. Na razie rynek nie bierze na powaznie pod uwage
niekorzystnego scenariusza — EURPLN zszedt w ciggu tygodnia do ok. 4,25 i to pomimo tego,
ze koncdwka konferencji prezesa Glapifskiego zwiekszyta rynkowe oczekiwania na obnizki
stép. Koniec tygodnia byt tez pozytywny na rynku obligacji i stopy procentowej. Ztotemu i
obligacjom pomogta pierwsza reakcja na opublikowane dzisiaj duzo stabsze od prognoz dane
z amerykanskiego rynku pracy, jednak w naszej ocenie recesyjny scenariusz w USA to w
dtuzszej perspektywie nie jest czynnik pozytywny dla polskich aktywoéw.

e Zaktadamy, ze po weekendzie bardziej prawdopodobna jest korekta EURPLN w gore niz
dalsza aprecjacja ztotego do czego, obok innych czynnikéw, przyczynia sie tez ostatnie
wypowiedzi przywoddcow USA i Rosji, wskazujacych na mate prawdopodobienstwo rychtego
porozumienia w sprawie zakoriczenia wojny w Ukrainie.

e Na rynku dtugu w przypadku pogorszenia perspektywy ratingu nastapitby skok rentownosci
w gore, zapewne w wiekszym stopniu na dtugim niz na krotkim koncu. Przy braku takiej
decyzji zaktadamy stabilizacje blisko obecnych poziomdw.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L.
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 0,1 - 0,8
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 1,0 - -1,9
09:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rfr 3,1 - 3,3
WTOREK (9 wrze$nia)
08:30 HU  Inflacja vill % r/r 43 4,3
SRODA (10 wrzesnia)
09:00 CZ  Inflacja % rfr 2,5 - 2,7
CZWARTEK (11 wrzes$nia)
14:15 EZ Decyzja EBC IX % 2,15 - 2,15
14:30 US  Inflacja vill % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 237
PIATEK (12 wrzesnia)
08:00 DE  Inflacja HICP Vil % m/m 0,1 - 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil mln € -628 -941 651
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € -822 -1113 59
14:00 PL  Eksport Vil mln € 28103 28176 28006
14:00 PL  Import Vil mln € 28702 29289 27947
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 59,3 - 58,2

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 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 ktoérykolwiek 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 spotkq wymieniong 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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