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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rating bez zmian, perspektywa negatywna

Mieszane dane z Niemiec, dzisiaj produkcja przemystowa w Czechach

Fitch utrzymat rating Polski na poziomie A-, obnizyt perspektywe na negatywna
Rozbiezne opinie cztonkéw RPP co do dalszych dziatan w sprawie stop procentowych
Stabilny ztoty, spadki rentownosci polskich obligacji

Dzis w kalendarzu niewiele publikacji danych. Rano w Niemczech pokazaty sie mieszane dane z lipca:
stabsze od oczekiwan o eksporcie, ale nieco lepsze od prognoz o produkcji przemystowej. W pigtek mocno
rozczarowaty zamowienia w niemieckim przemysle (blisko 3% spadku m/m zamiast odbicia 0 0,5%). Przed
nami dane o czeskiej produkgji przemystowej.

Agencja Fitch Ratings zmienita perspektywe ratingu Polski na negatywna, potwierdzajac ocene na poziomie
"A-". Decyzje uzasadniono pogorszeniem prognoz deficytu, brakiem wiarygodnej strategii konsolidacji
fiskalnej, szybkim przyrostem dtugu, krajowa sytuacja polityczna, ktéra ogranicza pole do wdrazania reform
przed 2028 r. Pozytywnie na fundamenty ratingu wptywa przede wszystkim solidny wzrost gospodarczy,
odporna i zdywersyfikowana gospodarka, brak nierbwnowag zewnetrznych. Jako czynniki, ktére moga
prowadzi¢ do pogorszenia ratingu, agencja wymienita: niepowodzenie w stabilizacji dtugu do PKB w $rednim
okresie, np. z powodu braku postepu w konsolidacji fiskalnej, obnizenia wzrostu, albo znaczacego wzrostu
kosztow finansowania. Widzimy duze prawdopodobienstwo, ze decyzja Fitch o obnizeniu perspektywy ratingu
nie bedzie odosobniona. Przeglad ratingu Polski przez Moody's jest zaplanowany na 19 wrzesnia, a przez S&P
na 7 listopada. Agencja Moody's w komentarzu z marca spodziewata sie wzrostu PKB w tym roku na poziomie
4%, silnego zaangazowania rzadu w redukcje deficytu fiskalnego ponizej 3% w ciagu 5 lat, stabilizacji dtugu
blisko 60% PKB. Z dzisiejszej perspektywy zadna z tych prognoz nie wydaje sie aktualna.

Wywiady z cztonkami RPP ujawnity rozbiezne poglady nt. dalszych dziatan w zakresie stop procentowych.
Ludwik Kotecki dopuszcza podjecie dyskusji o obnizce stop procentowych w pazdzierniku, jesli gorny
limit ceny pradu dla gospodarstw domowych zostanie ustawowo wydtuzony na IV kw. Docelowy poziom stop
to, zdaniem Koteckiego, 3,50-4,00%, mozliwy do osiagniecia jedynie w warunkach zejscia i stabilizacji CPI na
2,5% - przez co wg niego faza obnizek moze sie rozciggna¢ poza 2026 r. Zdaniem Przemystawa Litwiniuka
dobrym momentem na kolejna obnizke stop bedzie listopad, z uwagi na aktualizacje projekcji NBP. Wg
niego, przy braku komplikacji, RPP moze zakonczy¢ luzowanie polityki pienieznej do potowy 2026 r. na
poziomie 4,00%, w czym uwzglednione jest juz, ze luzna polityka fiskalna ogranicza przestrzen dziatania Rady.
Henryk Wnorowski powiedziat z kolei, ze w RPP panuje ,ostrozna chec” do obnizek, co moze oznacza¢, ze
do korica roku najbardziej prawdopodobne jest jeszcze jedno ciecie. Natomiast na koniec 2026 r. Wnorowski
widziatby stopy z trojka z przodu. Joanna Tyrowicz uwaza, ze wtasciwym poziomem gtéwnej stopy NBP
bytoby obecnie 5,75%. Wg niej dopiero stabilizacja inflacji bazowej w Srednim okresie ponizej 2% pozwoli na
normalizacje poziomu stop. W jej ocenie nie czas teraz na obnizki, bo gospodarka nie jest wystudzona, a presja
inflacyjna jest maskowana silnym ztotym, tanimi paliwami i efektami bazy zwigzanymi z polityka fiskalng i
regulacyjna.

Dane z amerykanskiego rynku pracy potwierdzity obserwowane ostabienie aktywnosci rekrutacyjnej
tamtejszych firm. Wzrost zatrudnienia pozarolniczego w sierpniu wynidst zaledwie 22 tys., podczas gdy
oczekiwania rynkowe byty na poziomie 75 tys., po lipcowym odczycie skorygowanym do 79 tys., a
czerwcowym w dot do -13 tys. Stopa bezrobocia w USA zgodnie z oczekiwaniami wzrosta o 0,1 pkt proc do
2,4%.

Indeks FAO cen zywnosci na $wiecie wzrést w sierpniu ze 130,0 do 130,1 pkt., czyli 0 6,9% r/r. Na wynik
ten ztozyt sie z jednej strony spadek m/m indeksow cen zbdz i nabiatu, a z drugiej wzrost wskaznikéw cen
miesa, cukru i olejow roslinnych. Dynamika indeksu wyrazonego w ztotych odbita do +0,6% r/r z -0,9% r/r
w lipcu. Réwnoczesnie organizacja zrewidowata w gére prognoze globalnej produkcji zbéz paszowych na
br., 036,17 mln ton do 1601 mln ton, 5,9% powyzej poziomu z 2024 r.

EURPLN pozostat do konca ub. tygodnia wzglednie stabilny w okolicy 4,25. Chwilowe umocnienie
ztotego po stabych danych z USA zostato pod koniec dnia skorygowane. Ostatnie wypowiedzi przywddcow
USA i Rosji, wskazujacych na mate prawdopodobienistwo rychtego porozumienia w sprawie zakonczenia
wojny w Ukrainie przeszkadzaty w trwalszym umocnieniu PLN, cho¢ CZK i HUF zyskaty w tym samym czasie
0,2-0,3% do euro. Dolar stracit w pigtek blisko 1% do euro.

W wiekszym stopniu na dane zza oceanu zareagowat rynek dtugu. Rentownosci polskich obligacji
zakonczyty tydzien z rentownosciami nizszymi o 5-8pb niz tydzien wczesniej. Obligacje niemieckie w skali
tygodnia zeszty w rentownosciach o 3-6pb, a obligacje USA o 15pb na catej dtugosci krzywej. W tym
tygodniu mozliwa jest negatywna reakcja rynku dtugu na obnizenie perspektywy dtugu przez agencje Fitch.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2482 CZKPLN 0.1741
USDPLN 3.6262 HUFPLN* 1.0722
EURUSD 1.1720 RONPLN 0.8379
CHFPLN 4.5477 NOKPLN 0.3606
GBPPLN 4.8966 DKKPLN 0.5692
USDCNY 7.1336 SEKPLN 0.3864
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/09/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2430 4.2544 4.2499 4.2497 4.2476
USDPLN  3.6125 3.6437  3.6423 3.6142 3.6357
EURUSD  1.1664  1.1759  1.1666 1.1758 -
Rynek stopy procentowej 05/09/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS0527 (2L) 4.28 -4
PS0730 (5L) 4.86 -5
DS1034 (10L) 5.46 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S M )
1L 4.29 -6 3.88 -9 2.08 -1
2L 4.07 -5 3.55 -8 2.07 -2
3L 4.03 -5 3.46 -7 2.14 -3
4L 4.05 -5 3.45 -6 2.22 -3
5L 4.11 -5 3.48 -6 2.30 -3
8L 4.32 -5 3.69 -6 2.51 -3
0L 4.48 -5 3.81 -8 2.64 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.80 21
TN 4.81 -2
SW 4.83 -1
™ 4.86 2
3M 4.75 -2
6M 4.64 -1
1Y 4.49 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.61 -5
3x6 4.37 -6
6x9 4.03 -8
9x12 3.75 -8
3x9 4.29 -4
6x12 3.96 -6
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 280 0
Francja 19 0 79 2
Wegry 110 0 454 6
Hiszpania 27 0 59 1
Wtochy 19 0 87 -1
Portugalia 15 0 44 1
Irlandia 11 0 25 0
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS X PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES o
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 wrze$nia)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 75 = 22 79
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,3 - 4,3 4,2
PONIEDZIALEK (8 wrzesnia)

08:00 DE Eksport Vil % m/m 0,1 - -0,6 0,8

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 1,0 = 1,3 =1,9

09:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rfr 3,1 - 33
WTOREK (9 wrze$nia)

08:30 HU Inflacja Vil % 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 11.09.2025 % 2,15 - 2,15

14:30 us Inflacja Vil % m/m 0,3 - 0,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - 237
PIATEK (12 wrze$nia)

08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,1 - 0,4

14:00 PL Saldo obrotow 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 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, 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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