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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dobry wzrost sprzedazy i przyspieszenie w kredycie

Dzi$ Biuletyn Statystyczny GUS i wstepne wrzesniowe odczyty PMI dla Niemiec i strefy euro
Wcigz dobry wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu i nadal szybki wzrost podazy pienigdza
Poprawa nastrojow wsrod polskich przedsiebiorstw we wrzesniu

Ztoty zyskuje, rentownosci obligacji stabilne

Dzi$ GUS opublikuje sierpniowy Biuletyn Statystyczny ze szczegétowym zestawieniem krajowych danych,
w tym ze stopa bezrobocia rejestrowanego. Za granica ukaza sie wstepne odczyty przemystowych i
ustugowych PMI dla Niemiec i strefy euro. Po potudniu wegierski bank centralny poda do wiadomosci
decyzje w sprawie stép procentowych. W ocenie rynku nie powinna ona przynies¢ zmiany ich poziomu.

Dynamika sprzedazy detalicznej w sierpniu obnizyta sie do 3,1% r/r z 4,8% r/r w lipcu, co jest tylko
nieznacznie gorszym wynikiem od naszych i rynkowych oczekiwan (3,3% r/r). Szczegotowe dane
pokazuja dalszy spadek sprzedazy zywnosci (-3,4% r/r wobec -0,4% r/r w lipcu), prasy i ksiazek (-2,0% r/r
wobec +3,0% r/r), wolniejsze wzrosty sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (2,6% r/r wobec
14,0% r/r). Sprzedaz mebli i sprzetu AGD byta nieco wolniejsza, ale nadal na wysokim poziomie (13,9% r/r
w sierpniu wobec 15,3% r/r w lipcu). Podobne zmiany odnotowano w przypadku sprzedazy samochodow
(9,4% r/r wobec 10,7% r/r). Biorac pod uwage nieztg dynamike realnych ptac i wyrazna poprawe zaufania
konsumentow, uwazamy, ze sprzedaz bedzie kontynuowata kilkuprocentowe wzrosty w kolejnych
miesigcach, przektadajac sie na wzrost konsumpcji w gospodarce o okoto 4% r/r $rednio w catym biezacym
roku.

Badanie nastrojow biznesowych za wrzesien wykazato, ze wiecej sektoréw zgtosito poprawe niz
pogorszenie warunkow i perspektyw. Najwiekszy wzrost sektorowego wskaznika nastrojéw odnotowano
wsrdd hoteli i restauracji, gdzie wyniést 7,4 pkt, dzieki czemu osiagnat jeden z najwyzszych pozioméw od
konca 2019 r. Wskaznik dla przemystu wzrost czwarty miesiac z rzedu, do -6,6 pkt, osiagajac poziomy
ostatnio widziane cztery lata temu. WrzeSniowe odczyty wskaznikéw nastrojow biznesowych sg zgodne z
dalszym stopniowym przyspieszeniem gospodarki w trzecim kwartale. Szerzej o sprzedazy i koniunkturze
w naszym Komentarzu ekonomicznym.

W sierpniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 11,1% r/r wobec 10,8% r/r w lipcu, co jest wynikiem zgodnym
z konsensusem rynkowym i minimalnie wyzszym od naszej prognozy (11,0% r/r). Nastapito
przyspieszenie tempa wzrostu ilosci gotéwki w obiegu (z 11,6% do 11,9% r/r) oraz depozytéw ogétem (z
10,6% do 10,9% r/r). Wzrosta przy tym dynamika depozytéw na zadanie, z 9,7% r/r do 11,0% r/r, w
szczegdlnosci za sprawg wzrostu dynamiki depozytéw przedsiebiorstw (10,3% r/r po 7,7% r/r w lipcu).
Catkowity kredyt, skorygowany o wahania kursowe, nieznacznie przyspieszyt do 4,9% r/r w sierpniu, po
4,8% r/r w lipcu. Kredyty korporacyjne zanotowaty wzrost 0 9,2% r/r wobec 9,0% r/r miesiac wcze$niej, a
kredyty dla gospodarstw domowych o 3,8% r/r wobec 3,7% r/r w lipcu. Kredyty konsumpcyjne ztotowe
wzrosty 0 7,0% r/r (tyle samo co w lipcu), a hipoteczne 0 6,9% r/r (0 0,2 pkt proc. mocniej niz w lipcu). Dane
te sg zgodne z naszym zatozeniem dalszego przyspieszenia wzrostu PKB w Polsce w tym roku.

Przemystaw Litwiniuk z RPP ocenit w RMF 24, ze obnizka stép procentowych o 25 pb w listopadzie bytaby
»minimalna i optymalna”. Jak dodat, zbyt gtebokie obnizki bytyby ryzykowne, poniewaz dezinflacji sprzyjaja
aktualnie czynniki takie jak kurs ztotego czy ceny surowcéw. Litwiniuk powiedziat rowniez, ze nie ma
aktualnie wiadomosci, ktére wykluczatyby obnizenie stop procentowych do poziomu 3,5%. Wypowiedz
Przemystawa Litwiniuka jest zgodna z naszymi oczekiwaniami obnizki stop procentowych o 25 pb w
listopadzie.

Pierwsze wypowiedzi cztonkow FOMC po ubiegtotygodniowej decyzji o obnizce stop procentowych w
USA pokazaty bardzo ostrozne podejscie Komitetu. Zaréwno Raphael Bostic, jak i Alberto Musalem zwrdcili
uwage, ze podwyzszona, w ich opinii, inflacja daje ograniczone pole do dalszych obnizek, mimo ze
rownoczesnie poparli ubiegtotygodniowg decyzje ze wzgledu na gorsze dane z rynku pracy.

Polski ztoty w ciggu dnia nieznacznie sie¢ umacniat, schodzac z poziomu powyzej 4,26 za euro w
poniedziatek rano do 4,255 na koniec sesji europejskiej. Wyglada na to, ze kurs odreagowat pogorszenie
pigtkowego nastroju przed decyzja agencji Moody's w sprawie ratingu Polski, a brak obnizenia ratingu
zostat odebrany przez rynek pozytywnie - pomimo ogélnie negatywnej oceny Moody's i obnizenia
perspektywy ratingu.

Rynek polskiego dtugu nie odnotowat istotnej reakcji na obnizenie perspektywy ratingu przez agencje
Moody's. Rentownosci obligacji nie zmienity sie, natomiast stopy IRS i FRA drgnety w dét o 1-2 pb. Na
rynkach bazowych miaty miejsce jedynie pomijalne zmiany rentownosci rzedu 1 pb. W tym tygodniu, na
$rode, zaplanowana jest aukcja Ministerstwa Finanséw z podaza obligacji o wartosci od 6 do 11 mld zt.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2545 CZKPLN 0,1753
USDPLN 3,6064 HUFPLN* 1,0805
EURUSD 1,1798 RONPLN 0,8388
CHFPLN 4,5499 NOKPLN 0,3629
GBPPLN 4,8706 DKKPLN 0,5699
USDCNY 7,1132 SEKPLN 0,3850
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4,2515 4,2655 4,2647 4,2545 4,2645
USDPLN  3,6093  3,6358  3,6353 3,6141 3,6255
EURUSD  1,1728 1,1787 11,1729 1,1772 -
Rynek stopy procentowej 22.09.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS0527 (2L) 4,31 -1
PS0730 (5L) 4,89 -4
DS1034 (10L) 5,50 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) * o)
1L 4,28 0 3,90 2 2,12 -1
2L 4,07 0 3,63 3 2,14 -1
3L 4,03 0 3,57 3 2,23 -1
4L 4,06 -1 3,57 3 2,31 -1
5L 4,12 -1 3,61 3 2,38 0
8L 4,32 0 3,78 2 2,58 0
0L 4,48 -1 3,90 2 2,70 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,78 2
N 4,81 0
SW 4,82 2
™ 4,82 -1
3M 4,74 0
6M 4,60 0
1Y 4,46 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,54 -1
3x6 4,33 -1
6x9 4,02 0
9x12 3,77 -1
3x9 4,23 -1
6x12 3,95 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 276 -3
Francja 16 0 81 0
Wegry 103 0 413 -6
Hiszpania 23 0 55 0
Wtochy 15 0 83 1
Portugalia 13 0 41 0
Irlandia 10 0 24 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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (22 wrzesnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % rfr 3,3 3,3 3,1 4,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % r/r 11,1 11,0 11,1 10,8
WTOREK (23 wrze$nia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 50,0 - 49,8
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 49,5 - 49,3
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 50,7 - 50,7
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 50,5 - 50,5
10:00 PL Stopa bezrobocia VIII % 55 55 - 54
14:00 HU Decyzja banku centralnego IX % 6,50 - 6,50
SRODA (24 wrzeénia)
10:00 DE Ifo IX pkt 89,4 - 89,0
14:30 cz Decyzja banku centralnego IX % 3,50 - 3,50
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil % m/m 0,1 - -0,6
CZWARTEK (25 wrze$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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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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