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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czy ciepto rozgrzeje inflacje?

Dzié wstepny odczyt wrzesniowej inflacji w Polsce
Niewielka poprawa koniunktury wedtug ESI

Lepsze od oczekiwan dane z USA

Niewielkie zmiany rentownosci, stabilny kurs ztotego

Dzi$ kluczowa publikacja bedzie wstepny szacunek wrzesniowej inflacji. Wynik obarczony jest
istotna niepewnoscia, wynikajaca z podwyzek cen ciepta, ktoérych moment uwidocznienia w danych
pozostaje niejasny. Wedtug naszych zatozen wrzesniowe dane uwzglednia ten czynnik, w zwigzku z
czym spodziewamy sie wzrostu dynamiki CPI do 3,2% r/r (z poziomu 2,9% r/r zanotowanego w
sierpniu), co jest jedna z wyzszych prognoz w ankiecie Bloomberga (mediana 3,0% r/r). Nasze
szacunki wskazuja, ze podwyzki optat za ciepto moga we wrzesniu doda¢ do CPI okoto 0,16 pkt.
proc. Jesli tak sie stanie, wzmocni to nasze przekonanie, ze Rada Polityki Pienieznej wstrzyma sie z
kolejng obnizka stop procentowych do listopada, pomimo stabszych od prognoz danych o ptacach i
aktywnosci gospodarczej w sierpniu. Poza tym, NBP opublikuje dzi$ kwartalne raporty, w tym z nt.
rynku nieruchomosci, bilansu ptatniczego, zadtuzenia zagranicznego i miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej Polski - wszystkie dotyczace Il kw. br. Za granicg zostanie opublikowany
zaktualizowany odczyt PKB Czech za Il kw., wrzesniowy HICP Niemiec oraz indeks Conference Board
dla USA. W nocy opublikowany zostat ustugowy PMI w Chinach i byt lepszy od oczekiwan.

Ogolny wskaznik koniunktury ESI dla Polski pokazat we wrzesniu niewielka poprawe do 100,0
pkt z 99,9 pkt. Lepsze nastroje odnotowano w przemysle i budownictwie, natomiast nastroje w
ustugach i handlu detalicznym byty zblizone do poziomu z sierpnia. Nastroje konsumentéw ulegty
pogorszeniu (spadek indeksu o 2,3 pkt do -1,0 pkt) - rozbieznos¢ wobec catkiem pozytywnych
wynikéw badania nastrojow konsumentéw przez GUS prawdopodobnie mozna przypisac
incydentowi z rosyjskimi dronami nad Polska, poniewaz badanie GUS przeprowadzono wczesniej.
Sktadniki indeksu ESI dla przemystu pokazuja, ze za wrzesniowg poprawa nastrojow producentéw
stoi duza poprawa strumienia zamowien oraz przewidywanego zatrudnienia (najwyzej od czterech
lat), cho¢ jednoczesnie doszto do istotnego pogorszenia oceny biezacego trendu w produkgji (spadek
o prawie 5 pkt, najnizej od kwietnia). W ankiecie wsrod firm budowlanych nie wida¢ sygnatow
sugerujacych, ze staby sierpniowy wynik sektora miatby sie utrzymaé¢ w kolejnych miesigcach.
Zachowanie wskaznikow ESI jest zgodne z postepujacym ozywieniem gospodarczym w Polsce w Il
kw. — wedtug nas wzrost PKB wyniost w Il kw. 3,6% r/r wobec 3,4% w Il kw.

Na rynku USA dane z rynku nieruchomosci okazaty sie lepsze od oczekiwan. Niezakonczona
sprzedaz doméw, bedaca wyprzedzajgcym wskaznikiem koncowej sprzedazy, wzrosta w ujeciu
miesiecznym o 4,0%. Oczekiwania rynkowe wskazywaty na tylko minimalny wzrost o 0,4% m/m, po
spadku o 0,3% miesigc wczesniej.

Dzisiaj mija termin przestania do Sejmu przez rzad projektu ustawy budzetowej. Wersja budzetu
przyjeta w pigtek przez Rade Ministréow nie rézni sie zasadniczo od wstepnego projektu budzetu,
ktory poznalismy w koncéwce sierpnia. Zaréwno dochody, jak i wydatki budzetu centralnego nie
ulegty zmianie. Zmniejszyt sie natomiast szacowany dtug publiczny wedtug unijnej definicji: z 60,4%
do 59,8% PKB w 2025 r. i z 66,8% do 66,2% w 2026 r. Zmiana ta ma zwigzek z redukcjg
pozyczkowej czesci srodkéw z KPO 0 21,5 mld zt.

W poniedziatek kurs EURPLN ulegt minimalnemu wzrostowi wzgledem pigtkowego zamkniecia i
zakonczyt dzien na poziomie 4,27. Podobnie zachowywaty sie kursy EURHUF i EURCZK, ktére
wzrosty wzgledem poziomu z korica ubiegtego tygodnia o okoto 0,1-0,2%. Dolar rozpoczat tydzien,
ostabiajac sie 0 0,3% wzgledem euro, z kursem EURUSD na poziomie 1,175. Na koniec europejskiej
sesji — po publikacji dobrych danych - dolar odrobit czes¢ strat, a kurs EURUSD spadt do 1,173.

Rentownosci krajowych obligacji ulegty niewielkim zmianom. Stopy IRS obnizyty sie o 2-3 pb, a
stawki FRA o 3-4 pb na catej dtugosci krzywej. Na rynkach bazowych obserwowano natomiast
spadki rentownosci rzedu 2-3 pb na dtuzszym koncu krzywej. Ministerstwo Finanséw podato, iz
tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty w catosci sfinansowane. Ponadto, MF odkupito na
przetargach zamiany cze$¢ obligacji zapadajacych w przysztym roku, co kwalifikowane jest jako
prefinansowanie ok. 3% potrzeb pozyczkowych brutto 2026 r.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2678 CZKPLN 0.1754
USDPLN 3.6358 HUFPLN* 1.0811
EURUSD 1.1738 RONPLN 0.8404
CHFPLN 4.5612 NOKPLN 0.3648
GBPPLN 4.8878 DKKPLN 0.5717
USDCNY 7.1224 SEKPLN 0.3864
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 29/09/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42630 4.2722 4.2688 4.2708 4.2688
USDPLN 3.6296 3.6473 3.6399 3.6414 3.6411
EURUSD 1.1705 1.1754 1.1726  1.1729 -
Rynek stopy procentowej 29/09/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
DS0727 (2L) 4.31 0
PS0730 (5L) 4.92 0
DS1035 (10L) 5.54 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.29 -2 3.92 -2 2.13 -1
2L 4.10 -2 3.68 -1 2.16 -1
3L 4.08 -3 3.62 -2 2.24 -1
4L 4.12 -3 3.63 -2 2.32 -2
5L 4.18 -3 3.66 -3 2.39 -2
8L 4.39 -3 3.82 -4 2.57 -4
10L 4.54 -3 3.92 -3 2.68 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.72 -4
TN 4.81 0
SW 4.81 -1
™ 4.84 2
3M 4.74 2
6M 4.58 0
Y 4.46 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.51 -4
3x6 4.30 -4
6x9 4.03 -2
9x12 3.83 -3
3x9 4.22 -4
6x12 3.98 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 284 3
Francja 18 0 82 0
Wegry 111 0 419 2
Hiszpania 26 0 55 -1
Wtochy 18 0 86 -1
Portugalia 13 0 42 -1
Irlandia 10 0 25 0
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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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 = 95,5 95,3
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIII % m/m 0,4 - 4,0 -0,3
WTOREK (30 wrzesnia)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 52,6 - 52,9 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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