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Codziennik

Ustugi strefy euro maja sie lepiej, przemyst gorzej

Dzi$ indeks Ifo dla Niemiec, w Czechach decyzja banku centralnego
Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w sierpniu do 5,5%
Wstepne PMI strefy euro i Niemiec zaskoczyty staboscia przemystu i silnym odbiciem w ustugach

Ostabienie ztotego i forinta pod koniec dnia, brak zmian na rynku dtugu
Warto$¢ nowych zaméwien w przemysle, % r/r

Dzi$ GUS opublikuje szczegotowe wyniki wrzesniowego badania nastrojow wsrdd polskich firm. W
Niemczech ukaza sie analogiczne wskazniki dla Niemiec, publikowane przez instytut Ifo. W USA 60 1 = ogbtem

ukaze sie zestaw danych z rynku nieruchomosci. Bank centralny Czech podejmie decyzje w sprawie

stop procentowych - rynek oczekuje stabilizacji gtownej stopy procentowej na poziomie 3,50%. 50 1 = cksportowe

Wedtug danych GUS warto$¢é nowych zaméwien w przemysle (w cenach biezacych) wzrosta w 40 1

sierpniu o 2,9% r/r, czyli nieco bardziej niz w lipcu, gdy odnotowano 2,5% r/r. Na wynik ten

wptynety gtdwnie zamoéwienia krajowe, jako ze zamowienia na eksport wzrosty tylko 0 0,7% r/r, po 301

1,3% r/r w lipcu. Mimo odnotowanego wzrostu trudno jeszcze mowi¢ o pozytywnym trendzie - 20

wartosci zamdwien notuja duze wahania, od dtuzszego czasu oscylujg wokét podobnego poziomu i

sg nadal wyraznie nizsze niz w rekordowym 2022 r. 10 1

Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu wyniosta 5,5%, zgodnie z szacunkiem Ministerstwa 0 1

Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. W poréwnaniu z lipcem stopa bezrobocia wzrosta o 0,1 pkt proc.

Liczba zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 856,3 tys., co stanowi wzrost o 84 tys. w ujeciu -10 1

rocznym, wynikajacy gtéwnie ze zmian proceduralnych w urzedach pracy wprowadzonych w -20 A

czerwcu br. Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych byta mniejsza o 3,5 tys. r/r, natomiast

wyrejestrowania z urzedu byty nizsze o 22,1 tys. r/r. Przypuszczamy, Ze stopa bezrobocia w tym -30 ~ . ™ < < © o

roku nie powinna juz wzrosna¢ bardziej niz o kolejne 0,1 pkt proc., chyba, ze efekt zmniejszonych 2 % ® 5 ° 3 @
2] - [} - " - 2]

wyrejestrowan (ktére teoretycznie powinny sie unormowac po ok. 3 miesigcach od wprowadzenia

reformy) istotnie sie przedtuzy. Zrodto: GUS, Santander

W sierpniu utrzymata sie wysoka dynamika cen skupu podstawowych produktéw rolnych - ceny Wskazniki PMI, pkt

wzrosty o 11,8% r/r, wobec 11,9% r/r odnotowanych w lipcu, a w ujeciu miesiecznym wzrosty o

1,0%. Tansza niz przed rokiem byta pszenica i Zywiec wieprzowy, wyraznie drozsze natomiast byto —— strefa euro przemyst

zyto, mieso wotowe, drobiowe oraz mleko. 66 strefa euro ustugi

Wstepny wrzesniowy odczyt PMI w niemieckim przemysle wyniost 48,5 pkt, tj. pogorszyt sie 62 Niemcy przemysl

wzgledem sierpniowego 49,8 pkt, choé¢ analitycy liczyli na wzrost do 50,0 pkt. W catej strefie euro Niemoy ustugi

przemyst réwniez rozczarowat, z wynikiem 49,5 pkt wobec oczekiwanego utrzymania poprzedniego 58 - r\ _

poziomu 50,7 pkt. W USA analogiczny wskaznik PMI takze sie obnizyt, z 53,0 do 52,0 pkt, wobec \ [

oczekiwanych 52,2 pkt. Koniunktura poprawita sie natomiast w sektorach ustugowych strefy euro. 54 - \'\ |

Ustugowy PMI w Niemczech wyniést 52,5 pkt wobec 49,3 w sierpniu, duzo powyzej oczekiwan / /\\

(49,5 pkt). W strefie euro oczekiwano stabilizacji na poziomie 50,5 pkt, natomiast zanotowano 50 \ \ /\'\/)\’

wzrost do 51,4 pkt. Z kolei PMI ustug w USA wyniosto 53,9 pkt, minimalnie ponizej konsensusu { V '\-‘/ N\

(54,0 pkt) i poprzedniego odczytu (54,5 pkt). 46 | v

Narodowy Bank Wegier pozostawit stopy procentowe bez zmian, w tym 3-miesieczng stope

depozytowa na 6,50%, co byto zgodne z rynkowymi oczekiwaniami. Natomiast szwedzki Riksbank 42 4

obnizyt stopy procentowe z 2,00% do 1,75%, przeciwnie do rynkowych oczekiwan braku zmiany w

polityce pienigznej. BT T N o e 5 4 e o
~N ~N N N N N N N N N

Prezes Fed Jerome Powell ocenit we wtorek, ze Fed znajduje sie aktualnie w sytuacji dwustronnego g ¥ § ¥ 8 & s & ® B
€ B € B £ B € 2 € 2

ryzyka — krétkoterminowego wzrostowego ryzyka dla inflacji i spadkowego ryzyka dla perspektyw
rynku pracy. Jak stwierdzit, oznacza to, ze cele wynikajace z podwdjnego mandatu Fed znajduja sie
w duzym napieciu. Powell dodat réwniez, ze ostatnia obnizka stop procentowych przez FOMC byta
zwigzana ze wzrostem ryzyka spadku zatrudnienia, a aktualny poziom stép procentowych uznat za
zapewniajacy dobra pozycje do reagowania na potencjalne zmiany w gospodarce.

Zrodto: S&P Global, Santander

Na rynku walutowym miaty miejsce tylko niewielkie wahania. EURPLN caty dzien poruszat sie
niewiele ponizej 4,26, a na koniec dnia wzrést do tego poziomu. Podobnie zachowywat sie wegierski Departament Analiz Ekonomicznych:
forint, ktory zaczat ostabiac sie dopiero na koniec sesji o 0,3% wobec euro, z kursem EURHUF ok.

390. Para EURCZK caty dzien nie zanotowata szczegolnych zmian i zakohczyta dzierh na poziomie al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
24,25. email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

Rynek polskiego dtugu we wtorek byt bardzo spokojny. Nie zmienity sie ani rentownosci polskich
obligacji, ani rynkowe stopy procentowe. Podobnie na rynkach bazowych zmiany byty nieznaczne.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2589 CZKPLN 0,1754 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6126 HUFPLN* 1,0820
EURUSD 1,1790 RONPLN 0,8390 4,20 W
CHFPLN 4,5562 NOKPLN 0,3644 410 |
GBPPLN 4,8749 DKKPLN 0,5705
USDCNY 7,1182 SEKPLN 0,3859 4,00 1
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 23.09.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2528  4,2603  4,2547 4,2585 4,2552 3,70 -
USDPLN  3,6011 3,6140  3,6067 3,6104 3,605
EURUSD 1,778 1,812 1,796  1,1798 - 360 1
3,50 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 23.09.2025 5 ¢ 8 T T T § 8 ‘% E‘ g 8 § E
Obligacje na rynku migdzybankowym T Y @2 9 e g @ 5 - & T y v 2
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS0527 (2L) 4,30 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,88 -1 6,20 - a 5L 1oL
DS1034 (10L) 5,50 -1 6,00 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 580
Termin PL us EZ 5,60
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 540 |
(pb) (pb) (pb) 590 |
L 4,27 -1 3,89 -1 2,12 0 ’
2L 4,06 -1 3,60 -3 2,15 0 5,00 -
3L 4,02 0 3,54 -2 2,23 1 480 -
4L 4,05 -1 3,54 -3 2,31 1
5L 4,11 0 3,57 -4 2,39 1 460 1
8L 4,32 0 3,74 -4 2,59 0 440 1
0L 4,47 0 3,85 -5 2,70 0 4,20 . . . . . . . . . t ) . .
S T2 v e g e x5 - &8 T e o2
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,73 -5
N 4,80 3 550 -
SW 4,82 0
™ 4,81 -1 500 -
3M 4,73 -1
6M 4,59 -1
1Y 4,46 0 450 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 -
x4 4,54 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 4,31 -2 3,50 : : : : : : : : : : : : :
6x9 4,01 -1 ‘g E E g g g g g g 2 2 2 g E
9x12 3,76 -1 e ¥ ® O © 9o o~ = & ® 94 o o
3x9 421 2 o - e T o -
6x12 3,94 0
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*
Kraj Wartoé¢ ~ Zmiana Warto$¢ ~ Zmiana ﬂWW\\
(pb) (pb) 407
Polska 65 0 275 -1
Francja 18 0 82 L 300 7“@%
Wegry 111 0 410 -3
Hiszpania 26 0 55 0 200
Wtochy 17 0 83 0
Portugalia 1 3 41 3 WW
Irlandia 10 0 23 0 100 -
Niemcy 6 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia é E _é g Ag g @ @ % u_% % % g g
S T2 v e g e x5 - &8 % H e o2

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 wrzesnia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 50,0 48,5 49,8
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 49,5 52,5 49,3
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 50,7 49,5 50,7
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 50,5 51,4 50,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5,5 5,5 5,5 54
14:00 HU Decyzja banku centralnego IX % 6,50 6,50 6,50
SRODA (24 wrzeénia)
10:00 DE Indeks 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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