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Codziennik

EBC sugeruje zakonczenie cyklu obnizek

Dzi$ bilans ptatniczy za lipiec, spodziewamy sie deficytu ok. 900 mln €
EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy bez zmian
Inflacja w USA nieco wyzsza od oczekiwan w ujeciu m/m, stabsze dane o bezrobociu

Ztoty wsparty jastrzebia postawa EBC, niewielkie spadki rynkowych stop procentowych L. L.
Wrzesniowa projekcja EBC

Dzi§ poznamy polski bilans ptatniczy za lipiec. Nasza prognoza wskazuje na deficyt obrotéw

L. ‘ . ) % 2025 2026 2027
biezacych ok. 900 mln €, konsensus rynkowy to ok. -600 mln €. Spodziewamy sie zobaczy¢ w tych
danych, ze lepsze wyniki przemystu przetozyty sie na przyspieszenie eksportu towaréw, a Inflacja | 5 4 (2.0) | 1.7(1.6) | 1.9(2.0)
skumulowane 12-miesieczne saldo obrotdw biezacych obnizyto sie do -1% PKB. Rano opublikowano HICP
juz sierpniowy HICP w Niemczech (potwierdzenie wstepnego odczytu 2,1% r/r), a po potudniu wzrost 12 (09) 10(17) 13(13)
poznamy wrzesniowy indeks Michigan opisujacy nastroje konsumentow w USA. PKB S ' ' : :

Cztonkini RPP Gabriela Mastowska powiedziata w rozmowie z PAP Biznes, ze jej zdaniem w tym Wartosci w nawiasach pochodzq z czerwcowej projekcji EBC
roku jest mozliwos¢ obnizenia stép procentowych, ale nie wiecej niz raz. Mastowska powtorzyta Zrédto: MF, Santander

argumenty przedstawione przez prezesa NBP podczas konferencji prasowej - o licznych ryzykach w

gére dla inflacji oraz ryzyku, ze w przypadku nadmiernego obnizenia stép procentowych konieczne

beda potem podwyzki. Spodziewamy sie, ze w tym roku RPP obetnie stopy o 25 pb w listopadzie, a

potem jeszcze 0 50 pb w 2026 r.

Prezes NBP Adam Glapinski poinformowat, ze w NBP przeprowadzono symulacje wptywu
obnizki stop procentowych na zmniejszenie kosztu obstugi dtugu publicznego. Zgodnie z
wynikami tego ¢wiczenia, obnizka stop o 25pb moze sie przetozy¢ na spadek kosztu obstugi dtugu o
1,3 mld zt w pierwszym roku od obnizki i o 2,2 mld zt w drugim roku.

Polski rzad planuje zmniejszy¢ czes¢ pozyczkowa KPO o 5,1 mld € w ramach tzw. rewizji KPO.
Rewizja ma na celu przede wszystkim urealnienie zakreséw inwestycji, zaktadanych efektéw oraz
lepsza alokacje srodkéw na poszczegdlne projekty.

Stopy procentowe EBC, zgodnie z oczekiwaniami, pozostaty na niezmienionym poziomie. Stopa
refinansowa wynosi 2,15%, a depozytowa 2,00%. Prezes EBC, Christine Lagarde ocenita, ze
gospodarka strefy euro jest odporna, rynek pracy jest w solidnej kondygcji, a bilans ryzyka dla
wzrostu gospodarczego jest teraz bardziej zrbwnowazony. Uznata jednoczesnie, ze perspektywy
inflacji sa niepewne z uwagi na niestabilng globalna polityke handlowa, ryzyko zaburzen tancuchow
dostaw na Swiecie, a takze planowany w UE wzrost wydatkéw na obronnos¢. Odnoszac sie do
biezacego zachowania inflacji oraz zaktualizowanej projekcji szefowa EBC uznata, ze proces
dezinflacyjny w strefie euro sie skonczyt, inflacja trafita na poziomy odpowiadajace cztonkom Rady
Prezesow, a decyzja o pozostawieniu stop bez zmian byta jednomyslna. W ocenie rynku oznacza to,
ze EBC nie bedzie juz obnizat stop procentowych. Nowe prognozy EBC nie ulegty duzym zmianom
wobec czerwca - oczekiwana jest stabilizacja inflacji na poziomie ok. 2%. Wzrost PKB jest
oczekiwany kolejno na 1,2%, 1,0% oraz 1,3% w latach 2025-27.

W USA, inflacja CPI w sierpniu wzrosta o 2,9% r/r wobec 2,7% r/r w lipcu, zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami. Jednoczesnie w ujeciu miesiecznym wzrost byt nieco silniejszy niz oczekiwano, tj.
0,4% wobec spodziewanego 0,3%. Inflacja bazowa wzrosta 0 3,1% r/r, czyli w takim samym stopniu
jak w lipcu. Kategorie podatne na wptyw wyzszych cet pokazaty dalsze wzrosty cen, ale
nieodbiegajgce wiele od normalnego ich zachowania. Tymczasem dane o bezrobociu wyszty gorsze
od oczekiwan - liczba wnioskéw o zasitek wyniosta 263 tys. wobec oczekiwan réwnych 235 tys. i
wobec 236 tys. tydzien wczesniej.

Dalsze stabnigcie ztotego trwato az do danych z USA i konferencji po decyzji EBC, kiedy to doszto
do zwrotu na rynku. EURPLN dotart powyzej 4,265, ale w drugiej potowie dnia cofnat sie w okolice
4,255, a dzisiaj do 4,25. EURUSD podszedt o 0,3% osiggajac pod koniec europejskiej sesji poziomy w
okolicy 1,173. Wegierski forint umocnit sie z kolei 0 0,4% do euro, a czeska korona 0 0,1%.

Na polskim rynku dtugu nie byto duzych zmian. Rentowosci polskich obligacji praktycznie sie nie . .
Departament Analiz Ekonomicznych:

zmienity, stopy IRS spadty o 1-2 pb, a stopy FRA o 2-3 pb. Wsrdd rynkéw bazowych, rentownosci
niemieckich obligacji zareagowaty na decyzje EBC i wystapienie Lagarde wzrostami o 3-4 pb na
krotkim koncu. Z kolei amerykanskie UST zanotowaty spadek rentownosci o 5 pb. Ministerstwo
Finanséw poinformowato, ze po $rodowym przetargu sprzedazy obligacji stopier sfinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto (wedtug ustawy budzetowej) w tym roku wynosi ok. 91%. Poniewaz
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wg projektu ustawy budzetowej na 2025 r., tegoroczne potrzeby pozyczkowe majg wynies¢ 489
mld zt zamiast 553 mld zt (88%), to de facto zostaty one juz w catosci pokryte i rozpoczeto sie
prefinansowanie potrzeb na 2026 r.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2506 CZKPLN 0.1744
USDPLN 3.6261 HUFPLN* 1.0762
EURUSD 1.1725 RONPLN 0.8389
CHFPLN 4.5519 NOKPLN 0.3672
GBPPLN 4.9131 DKKPLN 0.5696
USDCNY 7.1209 SEKPLN 0.3889
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/09/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2579  4.2679  4.2602 4.2535 4.2626
USDPLN  3.6220 3.6570  3.6407 3.6259 3.6459
EURUSD  1.1661 1.1745  1.1699 1.1731 -
Rynek stopy procentowej 11/09/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.26 -3
PS0730 (5L) 4.87 -2
DS1034 (10L) 5.47 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4.29 -1 3.87 -3 2.12 2
2L 4.05 -2 3.57 0 2.13 3
3L 4.01 -2 3.48 0 2.18 3
4L 4.03 -1 3.47 0 2.25 2
5L 4.08 -1 3.49 -1 2.32 2
8L 4.28 -1 3.65 -2 2.50 0
0L 4.44 -1 3.77 -2 2.60 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.79 -2
T/N 4.82 1
SW 4.82 0
™ 4.81 -3
3M 4.74 0
6M 4.61 0
1Y 4.47 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.60 -2
3x6 4.38 -2
6x9 4.04 -3
9x12 3.76 -2
3x9 4.28 -2
6x12 3.98 -1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 61 0 282 -3
Francja 18 0 79 -2
Wegry 110 0 449 -2
Hiszpania 25 0 58 0
Wtochy 16 0 83 -1
Portugalia 15 0 43 0
Irlandia 11 0 24 1
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 = 49 3,3
WTOREK (9 wrze$nia)

08:30 HU Inflacja Vil % rfr 43 - 43 4,3
SRODA (10 wrzeénia)

09:00 cz Inflacja Vil % r/r 2,5 = 2,5 2,7

CZWARTEK (11 wrzes$nia)

14:15 EZ Decyzja EBC 11.09.2025 % 2,15 = 2,15 2,15

14:30 us Inflacja Vil % m/m 0,3 = 0,4 0,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235 = 263 236
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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