Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 17 wrzesnia 2025

Codziennik

Inflacja bazowa oczko w dot

Dzi$ inflacja HICP w krajach UE, wieczorem decyzja o stopach procentowych w USA

Inflacja bazowa w sierpniu obnizyta sie do 3,2% r/r

Pogorszenie ocen biezacej koniunktury w Niemczech, ale poprawa oczekiwan na przysztos¢
Przemyst i sprzedaz detaliczna w USA lepsze od oczekiwan
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Minimalnie stabszy ztoty, bez zmian na rynku dtugu Miary inflacji bazowej (% r/r)
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Gtowny wskaznik inflacji bazowej w Polsce, CPl z wytaczeniem cen zywnosci, paliw i 8

energii, spadt w sierpniu do 3,2% r/r z 3,3% r/r w lipcu, zgodnie z naszym szacunkiem, a o 61
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rowniez spadty w sierpniu: wskaznik CPI bez cen administrowanych spadt do 2,5% r/r z 2,7% 2

r/r, 15-procentowa srednia obcieta do 3,0% r/r z 3,2% r/r, a wskaznik CPI z wytgczeniem cen o 0 ' ' ' ' ' .
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naszymi prognozami w kolejnych miesigcach biezacego roku zaréwno inflacja CPI, jak i
bazowa moga nieco wzrosng¢. W przypadku inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii
spodziewamy sie poziomow 3,2-3,4% r/r miedzy wrzesniem a listopadem i 3,5-3,6% r/r
przejsciowo w grudniu. W 2026 r. powinna natomiast stopniowo sie obnizac.

Zrodto: NBP, GUS, Santander

Wedtug wstepnych szacunkéow Eurostatu, produkcja przemystowa w strefie euro w lipcu
br. wzrosta o 0,3% m/m (skorygowana sezonowo). Jest to zgodne z rynkowymi
oczekiwaniami odbicie po spadku o 1,3% w czerwcu. W ujeciu r/r produkcja wzrosta o 1,8%, w
poréwnaniu z 0,7% r/r miesigc wczesniej (czerwiec zostat zrewidowany w gore z 0,2% r/r).

Indeks ZEW mierzacy oczekiwania ekspertow rynkowych dotyczace przysztej koniunktury
w Niemczech nieznacznie sie poprawit po wyraznym spadku miesigc wczesniej. Perspektywy
poprawity sie w szczegélnosci dla sektorow zorientowanych na eksport, ktére ostatnio
odnotowaty silny spadek, szczegélnie w sektorze motoryzacyjnym i metalowym, przemysle
chemicznym i farmaceutycznym. Za to wskaznik dotyczacy oceny biezacej sytuacji
gospodarczej kolejny miesiac sie pogorszyt, a jego wynik okazat sie nizszy niz zaktadat rynek.
Sprzedaz detaliczna w USA w sierpniu odnotowata solidny wzrost o 0,6% m/m,
zauwazalnie wyzej niz oczekiwano (0,3% m/m). Wskaznik po wytgczeniu sprzedazy aut
oraz benzyny wzrést nawet nieco bardziej, o 0,7% m/m. Ponadto dane za czerwiec i lipiec
zostaty nieznacznie zrewidowane w gore. Z kolei produkcja przemystowa w USA wzrosta w
sierpniu 0 0,1% m/m po spadku o 0,4% m/m w lipcu (tu zrewidowano odczyt w dét z -0,1%
m/m) i wobec oczekiwanego spadku o 0,1% m/m. Produkcja w przetworstwie wzrosta przy
tym o 0,2% m/m, produkcja pojazdéw samochodowych i czesci 0 2,6% m/m, a produkcja w
pozostatych sektorach o 0,1% m/m. Catkowita produkcja przemystowa w sierpniu byta o 0,9%
wyzsza niz rok wezesniej, wobec wzrostu o 1,3% r/r miesigc wezesniej.

Kurs PLN do euro poruszat sie wczoraj w minimalnie wyzszym rejonie niz w poniedziatek,
jednak zbiegt ostatecznie do 4,25. Podobnie czeska korona i wegierski forint nie odnotowaty

we wtorek istotnych zmian wzgledem euro. Do$¢ wyraznie ostabiat sie natomiast dolar, z Departament Analiz Ekonomicznych:

EURUSD dochodzacym pod koniec europejskiej sesji nawet powyzej 1,185 wobec 1,175 dzien
wczesniej - kurs nie byt tak wysoko od wrzeénia 2021 r. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Wtorek byt kolejnym dniem znikomych zmian na polskim rynku dtugu. Zaréwno  email: ekonomia@santander.pl
rentownosci obligacji, jak i wyceny kontraktéw terminowych nie zmienity sie w poréwnaniuz =~ WWW: santander.pl/serwis-ekonomiczny

poniedziatkiem. Niemieckie obligacje takze byty stabilne, natomiast rentownosci Piotr Bielski 691393 119
Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

amerykanskich obligacji spadty o 2 pb na krotkim koncu krzywej. Wyzsze od oczekiwan dane z
USA nie odbity sie na rynkowej wycenie dalszego luzowania polityki pienieznej przez Fed.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2509 CZKPLN 0.1746 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.5865 HUFPLN* 1.0803
EURUSD 1.1852 RONPLN 0.8403 420 ’www
CHFPLN 4.5556 NOKPLN 0.3669 410 -
GBPPLN 4.8920 DKKPLN 0.5694
USDCNY 7.1085 SEKPLN 0.3882 4.00 -
*za TOOHUF 390
Poprzednia sesja na rynku FX 16.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN 4.2441 4.2549 4.2474 4.2515 4.2504 370 1
USDPLN  3.5863  3.6090  3.6068 3.5888 3.6034
EURUSD  1.1772 11853  1.1776  1.1847 i 360 1
350 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 16.09.2025 5 5 2 2 T § § 8 :E: f‘ s 2 8 &
Obligacje na rynku miedzybankowym r g = & @ g © 8 - T 2 & v
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.29 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.90 0 6.20 - a 5. L
DS1034 (10L) 5.51 1 600
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580 1
Termin PL us EZ 5.60 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540
(pb) (pb) (pb) 520 -
1L 4.30 1 3.86 -2 2.1 -1 ’
2L 4.07 1 3.53 -3 2.20 6 5.00 -
3L 4.02 1 3.46 3 2.21 0 480
4L 4.04 1 3.45 -2 2.28 -1 460
5L 4.10 1 3.49 -1 2.34 -2
8L 4.30 0 3.66 0 2.54 -1 440 1
10L 4.45 1 3.77 0 2.65 0 420 - NWAAY R
T g T & o g © g = T 2 & «
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 478 -3
T/N 4.81 0 5.50 1
SW 4.82 0
™ 4.83 1 5.00 -
3M 4.73 -1
6M 4.60 -1
1Y 4.46 -1 4.50 -

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana (pb) 4.00 -
x4 4.60 -2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 4.38 0 350 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o A7 : EEZ:EEE LSRG EE
9x12 3.77 0 s © T 8 o g © g - e g
3x9 4.28 0 -« o
6x12 3.98 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L* WNW
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb) 407
Polska 60 0 281 1
Frandja 1 0 50 0 300 M
Wegry 107 0 433 -5
Hiszpania 24 0 56 0
Wtochy 15 0 82 1 200 1
Portugalia 14 0 4 0 WW
Irlandia 11 0 24 1 100 -
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 é é _é _é g Ag § @ §. f % % % g
T g = & 2 g8 © R = T 2 ] o

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 Vil % r/r 2,8 2,8 2,9 3,1
WTOREK (16 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 = 0,3 -1,3
11:00 DE ZEW IX pkt -73,0 - -76,4 -68,6
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rfr 3,1 3,2 3,2 3,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,3 - 0,6 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA Vil % m/m -0,1 = 0,1 -0,4
SRODA (17 wrzeénia)
11:00 EZ HICP Vil % rfr 2,1 - - 2,0
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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