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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Poprawa w swiatowym handlu

Dzié wrze$niowe odczyty wskaznikow ESI

Wolumen handlu $wiatowego w lipcu przerwat trzymiesieczng serie spadkow

Inflacja PCE w USA wzrosta z 2,6% r/r do 2,7% r/r w sierpniu, zgodnie z oczekiwaniami
Kurs EURPLN i rentownosci obligacji pozostaty stabilne w pigtek

Dzi$ zostana opublikowane wrzesniowe odczyty wskaznikow ESI. Rynek oczekuje, ze wskaza
one na lekkie ostabienie koniunktury w strefie euro, odzwierciedlone w spadku jej gtéwnego
wskaznika z 95,2 pkt w sierpniu do 95,0 pkt. Poza tym w USA ukaza sie sierpniowe dane o
niezakonczonej sprzedazy domow.

NBP opublikowat zatozenia polityki pienieznej na 2026 r. Zaréwno cele, jak i zestaw
instrumentéw polityki pienieznej nie ulegng zmianie wzgledem 2025 r. W odniesieniu do
uwarunkowan polityki pienieznej podano, ze tempo wzrostu PKB ma utrzymac sie w drugiej
potowie 2025 r. na poziomie zblizonym do tempa z pierwszej potowy roku, a w 2026 r. ma
ulec lekkiemu spowolnieniu. Jednoczesnie wskazano, ze inflacja CPI i inflacja bazowa maja
by¢ nizsze w 2026 r. niz w 2025 r. Jako czynniki ryzyka dla prognozy wzrostu PKB wskazano
m.in. ksztattowanie sie aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, a takze dynamike krajowych
inwestycji. Jako czynniki ryzyka dla prognozy inflacji przywotano m.in. poziom cen
administrowanych, w tym gtéwnie cen energii, sytuacje na rynku pracy oraz ksztatt polityki
fiskalnej — zgodnie z ostatnimi komunikatami RPP. W naszej ocenie - przeciwnej do prognozy
przedstawionej w zatozeniach — tempo wzrostu PKB nie spowolni w 2026 r., lecz przyspieszy
z 3,5% do 3,7%, czemu powinno sprzyja¢ m.in. oczekiwane przez nas przesuniecie wiekszosci
impulsu inwestycyjnego zwigzanego z KPO na 2026 r. Jednocze$nie podzielamy opinie, ze
inflacja CPI i inflacja bazowa ulegng spadkowi w 2026 r., naszym zdaniem odpowiednio z
3,8% do 3,0% oraz z 3,4% do 3,0%.

Minister Funduszy i Polityki Regionalnej podata w piatek, ze Rada Ministrow przyjeta
mandat negocjacyjny do zmiany KPO. Zmiany majg pozwoli¢ na przekierowanie dotacji z
inwestycji, ktére z powodu opoznienia sg nierealizowalne, na inwestycje ,potrzebne i
realizowalne”. Ponadto w ramach rewizji cze$¢ pozyczkowa KPO ma zostaé ograniczona o
okoto 21,5 mld zt.

Prezydent Karol Nawrocki podpisat ustawe przedtuzajgcg na IV kw. 2025 r. maksymalng
cene pradu dla gospodarstw domowych oraz wprowadzajaca bon cieptowniczy.

Wolumen S$wiatowego handlu, mierzony na podstawie indeksu World Trade Monitor,
wzrést w lipcu 0 1,3% m/m w ujeciu wyréwnanym sezonowo, tym samym przerywajac i
niemal korygujac obserwowana od kwietnia do czerwca serie spadkéw, ktore obnizyty
wolumen handlu o tacznie 1,7%. Wzrost wolumenu handlu wynikat m.in. z odbicia importu
USA 0 6,7% m/m po spadkach o tacznie 23,2% na przestrzeni wczesniejszych trzech miesiecy.

Inflacja PCE w USA wzrosta w sierpniu do 2,7% r/r z 2,6% r/r w lipcu, zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Bazowa inflacja PCE pozostata stabilna na 2,9% r/r, rdwniez zgodnie z
oczekiwaniami. Poza tym, wydatki osobiste konsumentéw w USA wzrosty w sierpniu o 0,6%
m/m, a dochody osobiste o0 0,4% m/m - w obu przypadkach o 0,1 pkt proc. mocniej niz
wskazywat konsensus.

Kurs EURPLN zakonczyt tydzien na poziomie 4,27, bez istotnych zmian wzgledem
czwartkowego zamkniecia i okoto 0,2% powyzej poniedziatkowego otwarcia. W skali
tygodnia lekkim wzrostom ulegty réwniez kursy EURHUF i EURCZK, o odpowiednio 0,3% i
0,1%. Kurs EURUSD - ktéry w ubiegtym tygodniu notowat istotne wahania, osiagajac lokalne
maksimum w poblizu 1,182 i lokalne minimum na poziomie 1,165 - ostatecznie zakonczyt
tydzien na 1,169, okoto 0,4% ponizej otwarcia z poczatku tygodnia.

Rentownosci krajowych obligacji odnotowaty jedynie pomijalne zmiany, zaréwno w piatek,
jak i w catym ubiegtym tygodniu. Stawki IRS i FRA ulegty w pigtek lekkim wzrostom, réwnym
1-3 pb, a na przestrzeni catego tygodnia zwiekszyty sie odpowiednio o 5-9 pb i 0-10 pb. Na
rynkach bazowych w pigtek obserwowano jedynie lekkie zmiany — rentownosci obligacji
Niemiec spadty o 1-2 pb, a rentownosci obligacji USA wzrosty o 0-1 pb.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2646 CZKPLN 0.1750
USDPLN 3.6383 HUFPLN* 1.0798
EURUSD 1.1720 RONPLN 0.8403
CHFPLN 4.5558 NOKPLN 0.3641
GBPPLN 4.8795 DKKPLN 0.5701
USDCNY 7.1200 SEKPLN 0.3862
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 26/09/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2634  4.2728  4.2713 4.2674 4.2668
USDPLN  3.6461 3.6635  3.6568 3.6507 3.6528
EURUSD  1.1660 1.1704  1.1678 1.1691 -
Rynek stopy procentowej 26/09/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
DS0727 (2L) 4.31 2
PS0730 (5L) 4.92 1
DS1035 (10L) 5.55 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S S M ® )
1L 4.30 0 3.94 -2 2.14 1
2L 4.12 1 3.70 0 2.17 0
3L 4.11 2 3.64 -1 2.25 -2
4L 4.15 2 3.65 0 2.34 -1
5L 4.21 3 3.69 1 2.41 -2
8L 4.42 4 3.86 2 2.61 -2
0L 4.57 3 3.95 1 2.72 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.76 -4
TN 4.81 0
SW 4.82 0
™ 4.82 0
3M 4.72 0
6M 4.58 0
1Y 4.46 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.55 -1
3x6 4.34 0
6x9 4.05 1
9x12 3.85 2
3x9 4.26 2
6x12 3.99 2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 281 4
Francja 17 0 82 -1
Wegry 111 0 418 9
Hiszpania 26 0 57 0
Wtochy 18 0 87 -1
Portugalia 13 0 43 0
Irlandia 10 0 25 0
Niemcy 5 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym 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*
PIATEK (26 wrzesnia)
14:30 us Wydatki osobiste VIl % m/m 0,5 = 0,6 0,5
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,3 - 0,4 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA VIl % m/m 0,3 = 0,3 0,2
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 55,4 = 55,1 58,2
PONIEDZIALEK (29 wrzesnia)
11:00 EZ ESI IX pkt 95,0 - - 95,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,1 - - -0,4
WTOREK (30 wrzesnia)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt - - - 53,0
09:00 Cz PKB SA 1l kw. % rfr - - - 2,6
10:00 PL Inflacja IX % r/r 3,1 3,2 - 2,9
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,1 - - 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 95,8 - - 97,4
SRODA (1 pazdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt - 46,6 - 46,6
09:55 DE PMI przemyst IX pkt 48,5 - - 49,8
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 49,5 - - 50,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % rfr 2,3 - - 2,1
14:15 us Raport ADP IX tys. 50,0 - - 54,0
16:00 us ISM przemyst IX pkt 49,2 - - 48,7
CZWARTEK (2 pazdziernika)
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 6,2 - - 6,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 233 - - 218
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0,3 - - 2,9
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,1 - - -1,3
PIATEK (3 pazdziernika)
09:55 DE PMI ustugi IX pkt 52,5 - - 49,3
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 51,4 - - 50,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 50 - - 22
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 43 - - 4,3
16:00 us ISM ustugi IX pkt 52,0 - - 52,0

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 wprowadzajq 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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