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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Pogtebienie deficytu obrotéw biezacych

Dzi$ szczegotowe dane o inflacji CPl w sierpniu
Deficyt obrotow biezacych wynidst w lipcu 1,3 mld euro, wiecej od oczekiwan
Kurs EURPLN i krajowy rynek dtugu bez istotnych zmian

Dzi$ zostang opublikowane petne dane nt. inflacji CPl w sierpniu, ktora wedtug szybkiego szacunku
spadta do 2,8% r/r z 3,7% r/r w lipcu. W nocy pojawity sie chiriskie dane o produkcji przemystowej
(5,2% r/r) i sprzedazy detalicznej (3,4% r/r) za sierpien — w obu przypadkach roczne tempo wzrostu
okazato sie nieco nizsze od oczekiwan i od lipcowego wyniku. Zapraszamy do lektury naszego
kwartalnika MAKROskop pt. ,, Testowanie granic”, z opisem stanu polskiej gospodarki i prognozami.

Deficyt obrotow biezacych wyniost w lipcu 1,3 mld euro, czyli wiecej niz wskazywaty nasze
szacunki (0,9 mld euro) i oczekiwania rynku (0,6 mld euro). Eksport i import wzrosty o odpowiednio
2,7% r/ri 3,0% r/r, a tym samym byty mniej wiecej zbiezne z naszymi oczekiwaniami. NBP zwrocit
uwage na poprawe popytu zagranicznego na produkty branzy samochodowej, a takze na wcigz
ostabiong sprzedaz konsumpcyjnych doébr trwatych i dobr posrednich. Odnotowano réwniez
podwyzszong aktywno$¢ w reeksporcie odziezy, obuwia i zabawek, odzwierciedlong takze w
imporcie. Co wiecej, zarejestrowano wyrazny wzrost importu samochodéw z Chin, a takze wcigz
staby import débr posrednich. Bilans ustug wyniést 3,3 mld euro, zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
a bilans dochodéw pokazat deficyt 3,6 mld euro, wiekszy niz zaktadane przez nas 3,2 mld euro, a
przez to odpowiadajacy za odchylenie deficytu obrotéw biezacych od naszej prognozy. Deficyt na
rachunku dochodéw odzwierciedlat gtéwnie wieksze dochody zagranicznych inwestoréw
bezposrednich. Dwunastomiesieczna suma obrotéw biezacych pogtebita spadek do -1,0% PKB z -
0,9% PKB w czerwcu. Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach bedzie ona dalej spada¢, a pod
koniec roku osiagnie -1,4% PKB.

Sejm przyjat ustawe utrzymujacg w IV kw. limit na cene pradu dla gospodarstw domowych oraz
wprowadzajacg bon cieptowniczy. Ryzyko weta prezydenta wydaje sie znikome. Konstrukcja bonu
powoduje, ze nie powinien on wptynac na inflacje. Jego wprowadzenie ma kosztowac budzet tacznie
w tym i przysztym roku ok. 0,9 mld zt.

Sprzedaz skarbowych obligacji detalicznych wyniosta w sierpniu 5,9 mld zt, co przetozyto sie na
wzrost wolumenu obligacji detalicznych sprzedanych od poczatku roku do 51,5 mld zt, podato
Ministerstwo Finanséw. Wg informacji zawartej w projekcie ustawy budzetowej na przyszty rok MF
zaktada taczng sprzedaz obligacji detalicznych w 2025 r. na poziomie 73,7 mld zt - dotychczasowa
sprzedaz osiggneta 70% tej kwoty. Najwiekszy udziat w strukturze sprzedazy miaty w sierpniu
roczne obligacje zmiennoprocentowe, réwny 42,9%. Jednocze$nie odnotowano dalszy spadek
udziatu obligacji czteroletnich indeksowanych inflacja, do 7,9% z 8,2% w lipcu, 13,7% w styczniu i
19,6% na przestrzeni catego 2024 r. Spadek popytu na obligacje indeksowane inflacjag wskazuje na
spadek oczekiwan inflacyjnych, co powinno sprzyja¢ utrzymaniu inflacji w poblizu celu NBP.

Kurs EURPLN odnotowat w piagtek jedynie minimalne zmiany i zakonczyt sesje europejska na
poziomie 4,25. Podobnie niewielkie byty ruchy par EURHUF i EURCZK, ktére utrzymaty sie na
poziomach réwnych odpowiednio 397 i 24,3. Stabilizacja walut regionu nastgpita w warunkach
lekkiego umocnienia dolara do euro, o okoto 0,2%, ktére jednak zostato czesciowo skorygowane pod
koniec dnia, po publikacji stabszego od oczekiwan odczytu indeksu koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan. W skali catego minionego tygodnia kurs EURPLN wzrést o okoto 0,2%, z
4,24, a kursy EURHUF i EURCZK spadty o odpowiednio 0,3% i 0,2%. Pomimo przejsciowych wahan,
kurs EURUSD zakonczyt tydzier na poziomie zblizonym do otwarcia z ubiegtego poniedziatku, tj. na
1,17. W piatek agencje ratingowe podniosty ocene Hiszpanii (S&P) i Portugalii (S&P i Fitch) a
obnizyty Francji (Fitch). Nie wywotato to jednak zmiany wyceny euro.

Rentownosci krajowych obligacji i stopy IRS ulegty w piatek jedynie pomijalnym wzrostom,
nieprzekraczajacym 1 pb. Odrobine wieksze byty wzrosty stawek FRA, ktére wyniosty 0-2 pb. Troche
wieksze zmiany odnotowano na rynkach bazowych - rentownosci obligacji Niemiec wzrosty o 3-5
pb, a rentownosci obligacji USA zwiekszyty sie o 1-4 pb, w obu przypadkach mocniej na dtugim
koncu krzywej. Na przestrzeni catego minionego tygodnia rentownosci krajowych obligacji wzrosty o
1-9 pb przy wyptaszczeniu ich krzywej o okoto 8 pb, stopy IRS spadty o 1-4 pb przy wyptaszczeniu
ich krzywej o okoto 4 pb, a stawi FRA pozostaty relatywnie stabilne.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2515 CZKPLN 0.1748 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6289 HUFPLN* 1.0754
EURUSD 1.1721 RONPLN 0.8397 420 ’\W\MW
CHFPLN 4.5506 NOKPLN 0.3672 410 -
GBPPLN 4.9199 DKKPLN 0.5699
USDCNY 7.1230 SEKPLN 0.3885 4.00 -
*za TOOHUF 390
Poprzednia sesja na rynku FX 12.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN 4.2479 4.2600 4.2515 4.2541 4.2593 370
USDPLN  3.6172  3.6395  3.6263 3.6323 3.635
EURUSD  1.1700  1.1747  1.1724 11713 i 360 1
350 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 12.09.2025 E E E E g g ﬁ g Eg f‘ f‘ ] 3 E
Obligacje na rynku miedzybankowym N e g ~ 7§ ¥ o = & 2 K 2
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.40 14 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.89 2 6.20 - a 5. L
DS1034 (10L) 5.49 2 600 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540
(pb) (pb) (pb) 520
1L 4.29 0 3.89 2 2.12 0 ’
2L 4.07 2 3.58 1 2.14 1 5.00 -
3L 4.02 1 3.50 2 2.21 3 480
4L 4.04 1 3.50 3 2.29 4 460
5L 4.09 1 3.52 3 2.36 4
8L 4.29 0 3.70 5 2.55 5 440 1
10L 4.44 0 3.80 3 2.66 6 420 - VWAV
8 g 2 & ~ g ¥ o2 = ° 2 8 2
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.78 -1
T/N 4.82 0 5.50 1
SW 4.83

™ 4.81 0 5.00 -
3M 4.73 -1
6M 4.61 0
1Y 4.47 0 4.50 -

/

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 4.60 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
zxg :'3? g 350 T T T T T T T T T T T T T
X . = s = s < T 8§ 4] =3 o o @O Q@ N
sz 577 1 Secacfiisesegs
- N ~ ~ ~ =4
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 0 277 -4
Francja 17 0 79 0 300 W
Wegry 108 0 439 -10
Hiszpania 25 0 57 -1
Wtochy 16 0 83 0 200 1
Portugalia 12 0 - = WMW
Irlandia 11 0 24 0 100 -
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia
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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 Vi % r/r 2,8 2,8 - 3,1
WTOREK (16 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,3 - - -1,3
11:00 DE ZEW IX pkt -74,0 - - -68,6
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rfr 3,1 3,2 - 33
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,2 - - 0,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,0 - - -0,1
SRODA (17 wrzeénia)
11:00 EZ HICP Vil % rfr 2,1 - - 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI % m/m -4,1 - - 5,2
20:00 us Decyzja FOMC IX % 4,25 - - 4,5
CZWARTEK (18 wrzes$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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