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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Rynek nie przejat sie obnizka perspektywy ratingu

Dzi$ posiedzenie rzadu, na ktérym dyskutowany bedzie projekt dot. zamrozenia cen energii
Francuski rzad nie otrzymat wotum zaufania

Produkcja przemystowa w Czechach lepsza od oczekiwan

Znikome zmiany na rynku walutowym i krajowym rynku dtugu pomimo decyzji agencji Fitch

Dzi$ rano opublikowane zostana dane o sierpniowej inflacji na Wegrzech. W dalszej czesci dnia nie
ma zaplanowanych istotnych rynkowo publikacji danych. Rzad ma dzi$ pochyli¢ sie m.in. nad
projektem ustawy wydtuzajacej mrozenie cen energii i wprowadzajacej bon cieptowniczy oraz
propozycjg rzadu dotyczaca pomocy dla obywateli Ukrainy. Oba projekty maja od razu trafi¢ pod
obrady Sejmu na ruszajacym roéwniez dzisiaj pierwszym powakacyjnym posiedzeniu. Ich pierwsze
czytania wpisane s3 na jutro w harmonogram prac ustawodawcéw, tak samo jak rzadowe projekty
ustaw dot. podwyzek podatkow.

Cztonek RPP Wiestaw Janczyk spodziewa sie co najwyzej jeszcze jednej obnizki stop do konca
tego roku, a szanse ,istotnych cie¢” w przysztym roku ocenia na minimalne. Jego zdaniem decyzje
RPP musza by¢ ostrozne m.in. ze wzgledu na polityke fiskalng rzadu, jak tez duza niepewnos$c¢
zwigzang z niestabilng sytuacjg miedzynarodowa w zakresie polityki handlowej oraz konfliktéw
zbrojnych. W dtuzszej perspektywie Janczyk widziatby poziom stop procentowych w Polsce nie
wyzszy niz 150 pb ponad poziom stop EBC, ktéry obecnie wynosi 2% i wg nas nie bedzie juz dalej
obnizany, ani na posiedzeniu w ten czwartek, ani w najblizszych latach.

Wg danych niemieckiego Destatis, eksport towaréw z Polski do Niemiec w lipcu wzrést 0 6,5% r/r
wobec, a tacznie od stycznia wzrést o 5,7% r/r. W ujeciu miesiecznym, po wyréwnaniu wahan
sezonowych i efektéw kalendarzowych obnizyt sie o 0,3%. Spodziewamy sie, ze catkowity eksport
towarowy Polski w lipcu wzrést o niecate 3% r/r - dane o bilansie ptatniczym poznamy w piatek 12
wrzesnia.

Wg komunikatu MFiPR, alokacja puli srodkéw z polityki spdjnosci na lata 2021-2027 wynosi
obecnie 50,2%. Do 7 wrze$nia podpisano 19,5 tys. uméw na dofinansowanie projektéw o wartosci
206 mld zt, z czego 160,6 mld jest dofinansowaniem UE. Réwnoczesnie BGK poinformowat, ze w
sierpniu wyptacit ok. 4,5 mld zt w ramach projektéw zwigzanych z ta wtasnie perspektywa unijng
2021-2027, co stanowi istotny wzrost wyptat po 3,4 mld zt w lipcu oraz 1,8 mld zt w czerwcu. Dzi$
Komisja Europejska ma oficjalnie zatwierdzi¢ projekty w ramach programu SAFE, czyli pozyczki na
cele zbrojeniowe, w tym zwigkszanie potencjatu produkgji. Polska jako najwiekszy beneficjent ma
otrzymac dostep do finansowania rzedu 43 mld €.

W Czechach produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 4,9% r/r, wyraznie powyzej oczekiwan
rynkowych na poziomie 3,1% r/r i poprzedniej obserwacji w czerwcu 0 3,2% r/r.

Woczoraj rzad Frangji nie uzyskat wotum zaufania, w wyniku czego dzi$ dojdzie do ztozenia dymisji
przez premiera Francois Bayrou na rece prezydenta Emmanuela Macrona. Jedna z przyczyn
podwazenia rzadu byt zgtoszony projekt budzetu wprowadzajacy duze oszczednosci w celu redukcji
nadmiernego deficytu (w 2024 r. siegajacego 5,8% PKB). Z uwagi na sytuacje fiskalng w ub.r. doszto
do obnizki ratingu Francji przez Moody's i S&P a w tym roku dodatkowo nadania przez te druga
negatywnej perspektywy ratingu. Drugim wczoraj szokiem natury politycznej z powaznymi
implikacjami gospodarczymi i rynkowymi, byt wynik wyboréw lokalnych w Argentynie, w
prowincji Buenos Aires zamieszkiwanej przez blisko 40% ludnosci kraju, z wyrazng przegrang
koalicji obecnego prezydenta Javiera Milei (wynik 13 pkt. proc. ponizej gtownej partii opozycyjnej).
Rynki nie zareagowaty w zauwazalny sposob na pigtkowe obnizenie perspektywy polskiego
ratingu kredytowego przez agencje Fitch. Polski ztoty rozpoczat tydzien nawet nieco mocniejszy
niz przed weekendem, a EURPLN pomimo przejsciowego wzrostu w ciggu dnia zakonczyt sesje
ponizej 4,25. Czeska korona lekko sie umocnita o 0,1% do euro, a wegierski forint o tyle samo sie
ostabit. Kurs EURUSD przez catg europejska sesje stopniowo rést do poziomu 1,175.

Rentownosci polskich obligacji rozpoczety tydzien z lekkimi spadkami o ok. 2pb na catej dtugosci
krzywej. Na rynkach bazowych wystepowaty tylko minimalne wahania wartosci, z nieco
wyrazniejszym spadkiem o 2 pb niemieckich obligacji na dtugim koncu krzywej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2477 CZKPLN 0.1743
USDPLN 3.6079 HUFPLN* 1.0688
EURUSD 1.1771 RONPLN 0.8377
CHFPLN 4.5545 NOKPLN 0.3614
GBPPLN 4.8969 DKKPLN 0.5687
USDCNY 7.1241 SEKPLN 0.3857
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/09/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2430 4.2544 42499 4.2497 4.2484
USDPILN 3.6125 3.6437 3.6423 3.6142 3.6214
EURUSD 1.1664 1.1759 1.1666  1.1758 -
Rynek stopy procentowej 08/09/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
PS0527 (2L) 4.27 -1
PS0730 (5L) 4.84 -2
DS1034 (10L) 5.45 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.27 -2 3.85 -3 2.08 0
2L 4.05 -2 3.52 -3 2.07 0
3L 4.00 -3 3.43 -3 2.13 -1
4L 4.02 -3 3.42 -3 2.21 -1
5L 4.08 -3 3.46 -2 2.29 -1
8L 4.29 -3 3.65 -4 2.49 -2
10L 4.45 -3 3.77 -4 2.61 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.80 0
TN 4.81 0
SW 4.82 -1
™ 4.85 -1
3M 4.75 0
6M 4.63 -1
1Y 4.48 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.61 0
3x6 4.36 -1
6x9 4.01 -2
9x12 3.72 -3
3x9 4.26 -3
6x12 3.96 0
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 281 0
Francja 19 0 77 -3
Wegry 110 0 451 -3
Hiszpania 26 0 58 -1
Wtochy 17 0 86 -2
Portugalia 15 0 43 -1
Irlandia 11 0 24 -1
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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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 = 49 3,3
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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