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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fed obnizyt stopy procentowe

Dzi$ zestaw danych nt. polskiego rynku pracy, produkcji przemystowej i budowlanej, PPI
Stopy procentowe w USA w dét o 25pb, w komunikacie podkreslono obawy o rynek pracy
Nastroje polskich konsumentéw wyraznie w gére we wrzesniu

Silniejszy dolar i stabsze waluty CEE po komunikacji FOMC

Dzi$ zostanie opublikowany zestaw sierpniowych danych z polskiej gospodarki, w tym z rynku pracy
i sektorow produkcji. Spodziewamy sie lekkiego przyspieszenia wzrostu ptac w sektorze
przedsigbiorstw, z 7,6% do 7,9% r/r, 0 0,1 pkt proc. powyzej rynkowego konsensusu. Zatrudnienie
najpewniej dalej spadato, lecz w odrobing wolniejszym tempie, 0 0,8% r/r. Dane o produkcji pokaza
wedtug nas stabszy wzrost niz w lipcu, 0 0,7% r/r, choé¢ troche wyzszy niz 0,2% r/r zaktadane przez
rynek. W przypadku produkcji budowlano-montazowej spodziewamy sie lekko dodatniego wyniku,
na poziomie 0,3% r/r, a inflacja PPl wyniesie naszym zdaniem okoto -0,9% r/r.

FOMC obnizyt stopy procentowe o 25 pb do przedziatu 4,00-4,25%. Komunikat Fedu byt
utrzymany w gotebim tonie z wiekszym naciskiem na obawy o rynek pracy niz o inflacje i
zasygnalizowaniem kolejnych cie¢ stop. Mediana preferencji poszczegélnych cztonkéw FOMC co do
kolejnych decyzji wskazuje, ze do korica roku mogtoby dojs¢ jeszcze do dwoch obnizek, co
zasadniczo jest zgodne z wyceng rynkowa, jednak 9 na 19 cztonkéw uznato, ze w tym czasie
powinno doj$¢ do nie wiecej niz jednej obnizki. Mediana opinii dla docelowej stopy procentowej to
wciaz 3%. W aktualizacji projekcji Fedu podniesiono $ciezke PKB o 0,1-0,2pp na lata 2025-2027,
nieco wyzsza jest tez prognoza przysztorocznej inflacji (PCE i wskaznik inflacji bazowej oparty na
PCE poszty w gore 0 0,2pp, oba do 2,6%). Inflacja w tym roku jest wciaz oceniana na 3,0% a w 2027
r.na2,1%.

We wrzesniu polski wskaznik ufnosci konsumenckiej poprawit sie znaczaco we wszystkich
aspektach objetych badaniem GUS. Zagregowany wskaznik oceny biezacej sytuacji wzrést o 3,8 pkt
do -8,3 pkt. Jest to najwyzszy wynik od marca 2020 r. i juz teraz przekracza $rednig dtugoterminowa
o prawie 8 pkt. Zagregowany wskaznik oczekiwan konsumenckich wzrést o 2,0 pkt do -4,3 pkt, co
stanowi drugi najwyzszy wynik od poczatku pandemii, a zarazem o 13,6 pkt wyzszy od $redniej
dtugoterminowej. Najwieksza miesieczng poprawe zaobserwowano w opiniach konsumentéw na
temat ich biezacej sytuacji finansowej, biezacej sytuacji gospodarczej i perspektyw gospodarczych.
Zaroéwno wskaznik duzych zakupéw, jak i wskaznik przysztych oszczednosci wzrosty o ponad 3 pkt,
co sugeruje, ze konsumenci sg coraz bardziej spokojni o swojg sytuacje finansowa, poniewaz
poprawia sie ona na tyle szybko, ze pozwala im planowa¢ podejmowanie wigkszych wydatkéw i
jednoczesnie odktadac¢ pienigdze. Pewne obawy dotyczace sytuacji na rynku pracy, obserwowane
gtéwnie wiosng, juz minety — wskaznik obaw o bezrobocie spadt do poziomu nieobserwowanego od
pottora roku. Niedawno podnieslismy nasza prognoze konsumpgji prywatnej na 2025 rok z 2,9% do
4,0%, a wyniki tej edycji badania GUS zdaja sie potwierdzac stusznos¢ tego posuniecia.

Cztonek Rady Polityki Pienieznej Ludwik Kotecki ocenit, ze nastepna obnizka stop procentowych
jest rownie prawdopodobna w pazdzierniku, co w listopadzie. Kotecki nie spodziewa sie wiec
wiecej niz jednej obnizki o 25 pb w br. i dalszych cie¢ w sumie o 50 pb w przysztym roku. Kotecki
wskazat, ze Rade niepokoi utrzymywanie sie inflacji bazowej powyzej 3% oraz wysoka dynamika
wynagrodzen. Spodziewamy sie, ze kolejna obnizka stop procentowych nastapi w listopadzie i
wyniesie 25 pb.

Eurostat zrewidowat o 0,1 pkt proc. w d6t wstepny odczyt inflacji HICP dla strefy euro, w zwigzku
z czym inflacja w tej grupie krajow wyniosta 2,0% r/r, doktadnie tyle samo co w lipcu. W ujeciu
miesiecznym ceny wzrosty o 0,1%. Analogiczny wskaznik cen dla Polski wynidst w sierpniu 2,7% r/r
wobec 2,9% r/r w lipcu.

Waluty regionu CEE nie odnotowaty wczoraj wyraznych zmian, za to dzi$ rano s3 juz stabsze,
prawdopodobnie w zwigzku z komunikacja Fedu, ktéra nie odpowiadata w petni wygérowanym
oczekiwaniom rynku na dalsze luzowanie polityki pienieznej. EURPLN jest dzi$ rano powyzej 4,26,
wyzej niz poziom, na ktérym zamykat ubiegty tydzien, inaczej niz w przypadku CZK i HUF. Ostabienie
dolara do euro zahamowato i przez wiekszos¢ dnia EURUSD pozostat w okolicy 1,185, co zmienito
sie dopiero po decyzji Fed, kiedy to kurs przeszedt do spadkow.

Zaréwno polski rynek dtugu, jak i rynki bazowe w $rode cechowaty sie znikoma aktywnoscia.
Zaréwno rentownosci obligacji, jak i wyceny kontraktéw terminowych nie ulegty widocznym
zmianom. Zapowiedz FOMC, ze dalsze kroki beda podejmowane kazdorazowo na bazie dostepnych
na nowych danych moze chtodzi¢ rynki w wycenie skali dalszego luzowania polityki pienieznej w
USA, co moze dzi$ stworzy¢ klimat do wzrostu rentownosci na rynkach bazowych i w Polsce.
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Wskazniki ufnosci konsumenckiej GUS, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2609 CZKPLN 0.1746
USDPLN 3.6168 HUFPLN* 1.0799
EURUSD 1.1786 RONPLN 0.8415
CHFPLN 4.5592 NOKPLN 0.3655
GBPPLN 4.9026 DKKPLN 0.5695
USDCNY 7.1099 SEKPLN 0.3867
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2457 4.2560 4.2479 4.2518 4.2559
USDPLN  3.5808  3.5960  3.5847 3.5899 3.5919
EURUSD  1.1831 1.1859  1.1854 1.1844 -
Rynek stopy procentowej 17.09.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4.30 1
PS0730 (5L) 4.95 5
DS1034 (10L) 5.52 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 4.31 1 3.87 1 2.11 0
2L 4.08 1 3.58 4 2.14 -7
3L 4.03 1 3.52 6 2.22 0
4L 4.06 1 3.52 7 2.29 2
5L 4.11 1 3.56 7 2.36 1
8L 4.31 1 3.73 6 2.54 0
0L 4.46 1 3.84 6 2.65 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
oN 477 -1
N 4.81 0
SW 4.82 0
™ 4.82 -1
3M 4.74 1
6M 4.60 0
1Y 4.46 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.60 0
3x6 4.38 0
6x9 4.06 0
9x12 3.79 2
3x9 4.28 0
6x12 3.98 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 284 3
Francja 17 0 81 1
Wegry 107 0 431 -1
Hiszpania 24 0 56 0
Wtochy 15 0 82 0
Portugalia 14 0 42 2
Irlandia 11 0 23 0
Niemcy 5 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

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 VII % rfr 2,1 = 2,0 2,0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl % m/m -4,1 = -8,5 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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