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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rating Moody's utrzymany, perspektywa obnizona

Dzi$ sierpniowa sprzedaz detaliczna i podaz pienigdza

Moody's utrzymat rating Polski na poziomie A2, obnizyt jego perspektywe do negatywnej
Ztoty rozpoczyna tydzien lekkim umocnieniem wzgledem euro

Rentownosci polskich obligacji przed weekendem stabilne

Dzi$ rozpoczynamy tydzien uzupetnieniem polskiego zestawu danych sierpniowych o sprzedaz
detaliczng i podaz pieniagdza. W przypadku danych o sprzedazy spodziewamy sie wyraznego, cho¢
nieco nizszego niz miesiac wczesniej, wzrostu w ujeciu realnym o 3,3% r/r, czyli tyle samo, co
rynkowy konsensus, wobec 4,8% r/r odnotowanego w lipcu. Podaz pienigdza caty czas znajduje sie
w silnym trendzie wzrostowym i, wedtug nas, w sierpniu wzrosta o 11,0% r/r, po 10,8% r/r w lipcu,
przy medianie rynkowej 11,1% r/r. Ponadto GUS opublikuje wyniki wrzesniowe] edycji badania
koniunktury gospodarczej. W nocy Ludowy Bank Chin zadecydowat o utrzymaniu stop procentowych
bez zmian, w tym 5-letniej stopy kredytow hipotecznych na 3,5% i rocznej stopy bankowych
kredytéw dla firm na 3,0%.

Agencja Moody's utrzymata rating kredytowy Polski na poziomie A2, o stopien powyzej ratingdw
Fitch i S&P, ale obnizyta jego perspektywe ze stabilnej do negatywnej. Obnizenie perspektywy
wynikato z istotnie stabszych prognoz wskaznikéw fiskalnych i zadtuzenia. Agencja podata, ze
perspektywa ratingu moze powrdci¢ do stabilnej, jezeli rzad wkroczy na $ciezke wiarygodnej
konsolidacji fiskalnej. Niemniej, jak dodano, jesli w najblizszych kilku latach rzad nie powstrzyma lub
nie zrownowazy presji wydatkowej, co przetozy sie na istotny spadek zdolnosci do obstugi dtugu,
rating kredytowy Polski moze zosta¢ obnizony. Nie sadzimy, aby znaczne obnizenie presji
wydatkowej byto mozliwe w perspektywie najblizszych kilku lat, zwazywszy, ze 2027 r. bedzie
rokiem wyboréw parlamentarnych, ktére nie beda sktaniaty rzadu do poszukiwania oszczednosci. Z
drugiej strony, prawdopodobienstwo obnizki ratingu moze by¢, w naszej ocenie, redukowane, jesli
w najblizszych latach utrzymane zostanie szybkie tempo wzrostu gospodarczego, ktére obnizytoby
niepewno$¢ wzgledem zdolnosci Polski do obstugi zadtuzenia. Moody's jest juz druga agencja
ratingowa, po Fitch, ktéra w ostatnich tygodniach obnizyta perspektywe ratingu Polski do
negatywnej. Nastepna przegladu ratingu Polski dokona agencja S&P, 7 listopada.

Wedtug Katarzyny Petczynskiej-Natecz, minister funduszy i polityki regionalnej, skala
nieprawidtowosci wsréd wnioskdow o wykorzystanie Srodkow unijnych jest bardzo niska.
Wspétczynnik nieprawidtowosci w kontrolach dotyczacych funduszy perspektywy 2021-2027
wynosi 0,1%, a w ramach KPO - 0,005%. W branzy gastronomiczno-hotelarskiej, nagtasnianej
niedawno w mediach, przeprowadzono do tej pory 161 kontroli i zarejestrowano 16
nieprawidtowosci.

Wedtug wypowiedzi Ursuli von der Leyen Komisja Europejska przygotowuje propozycje 19.
pakietu sankcji na Rosje, uwzgledniajacg zakaz importu rosyjskiego gazu skroplonego na rynki
europejskie oraz objecie Rosnieftu i Gazprom Nieftu zakazem transakcji. Wymagana jest
jednomyslna zgody wszystkich 27 panstw cztonkowskich, co moze by¢ problematyczne ze wzgledu
na dotychczasowy sprzeciw Wegier i Stowacji w sprawie odchodzenia od rosyjskich paliw kopalnych.

Polski ztoty przez caty tydzien powoli, acz sukcesywnie sie ostabiat, od poziomu 4,25 wobec euro
w poniedziatek do przebicia ponad 4,26 na koniec tygodnia. Pomimo obnizenia perspektywy
ratingu kredytowego Polski do negatywnej przez Moody's ztoty rozpoczat dzisiejszy dzier lekkim
umocnieniem wzgledem euro, co sugeruje, ze inwestorzy mogli oczekiwan obnizenia ratingu Polski,
a utrzymanie go na poziomie A2 uznali za pozytywne zaskoczenie. Wegierski forint ostabit sie w
piagtek o 0,3% powracajac de facto do poziomu z poprzedzajacego tygodnia, z EURHUF na poziomie
ok. 391. Z kolei czeska korona byta dos¢ stabilna, z lekka tendencjg do umocnienia, przy notowaniu
EURCZK w piatek ponizej 24,3.

Rynek polskiego dtugu caty miniony tydzien ulegt jedynie lekkim zmianom. Rentownosci obligacji
wzrosty jedynie na krétkim koncu krzywej, o 2 pb, stopy IRS zwiekszyty sie o 3-4 pb, a stawki FRA
obnizyty sie o 1-2 pb na krétkim korcu, a wzrosty o 1-2 pb na dtugim korcu. Na rynkach bazowych
obserwowalismy nieco wigksze wzrosty rentownosci, o 2-3 pb w Niemczech i 0 2-7 pb w USA,
bardziej na dtugim koncu krzywej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2606 CZKPLN 0,1750
USDPLN 3,6306 HUFPLN* 1,0805
EURUSD 1,1741 RONPLN 0,8401
CHFPLN 4,5577 NOKPLN 0,3645
GBPPLN 4,8851 DKKPLN 0,5708
USDCNY 7,1131 SEKPLN 0,3850
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4,2577 4,2681 4,2603 4,2626 4,2666
USDPLN  3,6161 3,6370  3,6181 3,6272 3,6278
EURUSD  1,1728 11778 11,1773 1,1752 -
Rynek stopy procentowej 19.09.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
. %
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,32 0
PS0730 (5L) 4,93 2
DS1034 (10L) 5,53 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * )
1L 4,28 0 3,88 1 2,12 1
2L 4,07 1 3,60 1 2,15 1
3L 4,03 1 3,54 1 2,24 2
4L 4,07 2 3,54 1 2,31 1
5L 4,12 2 3,58 1 2,38 1
8L 4,33 3 3,76 2 2,59 1
0L 4,48 3 3,88 2 2,69 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,76 2
T/N 4,81 1
SW 4,80 -2
™ 4,83 1
3M 4,74 1
6M 4,60 0
1Y 4,46 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,55 -3
3x6 4,34 -1
6x9 4,02 -1
9x12 3,78 1
3x9 4,24 -1
6x12 3,94 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 278 -2
Francja 16 0 81 0
Wegry 103 0 419 -1
Hiszpania 24 0 55 -1
Wrtochy 15 0 82 -1
Portugalia 13 0 42 0
Irlandia 10 0 23 -2
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

440
430
420
410
4,00
3,90
3,80
370
3,60
350

6,20
6,00
5,80
5,60
540
5,20
5,00
4,80
4,60
4,40
420

6,00

5,50

5,00

4,50

4,00

3,50

500

400

300

200

100

Kurs ztotego

& Santander

——EURPLN ——USDPLN

5 E £ 8B ®¥ T § § &£ =2 g g v

A R A
Rentownosci obligacji skarbowych

] —2 —sL 10L

s 8 & 2 ®T T § § £ &£ ¢ g ¢
3-miesigczne stawki rynku pienigznego

——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9

= = = = ‘o o [ () o o (] (]

EE::EEYgEEZEB 8L

e Y 2 8 ¥ g ¢ ¥ 8 © 8 » =&
Spread 10-letnich obligacji do Bunda

—PL —CZ ES IT —HU

5 ¥ § §: T ¥ § § £ =& g g ¢ v

& Santander Bank Polska S.A.



Codziennik &Sqntander

22 wrzesnia 2025

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (22 wrze$nia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % rfr 3,3 3,3 - 4,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 11,1 11,0 - 10,8
WTOREK (23 wrze$nia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 50,0 - 49,8
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 49,5 - 49,3
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 50,8 - 50,7
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 50,5 - 50,5
10:00 PL Stopa bezrobocia VIII % 55 55 - 54
14:00 HU Decyzja banku centralnego IX % 6,50 - 6,50
SRODA (24 wrzeénia)
10:00 DE Ifo IX pkt 89,4 - 89,0
14:30 cz Decyzja banku centralnego IX 3,50 - 3,50
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil % m/m 0,1 - -0,6
CZWARTEK (25 wrze$nia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m -0,5 - -2,8
14:30 us PKB Il kw. % k/k 33 - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 231
16:00 us Sprzedaz domow Vil % m/m -0,8 - 2,0
PIATEK (26 wrze$nia)

14:30 us Wydatki osobiste Vil % m/m 0,5 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,3 - 0,2
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 56,0 - 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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 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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