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Codziennik

PMI powoli w gore

Dzi$ sierpniowe bezrobocie w UE
PMI w Polsce i Niemczech powyzej oczekiwan, stabe dane o zatrudnieniu w USA
Umocnienie lokalnych walut, rynek dtugu bez wiekszych zmian

Dzi$ Eurostat opublikuje sierpniowe dane nt. stopy bezrobocia w UE. Poza tym w USA powinny ukazac sie Przemystowy PMI w Polsce i strefie euro (pkt)

dane o liczbie nowych bezrobotnych, a takze informacje o zaméwieniach débr trwatych i przemystowych.

Polski wskaznik PMI wzrést we wrzesniu do 48,0 pkt. z 46,6 pkt. w sierpniu, powyzej naszej prognozy €51 PMI EMU (sa) PMIPL (sa)
(46,6 pkt) i mediany oczekiwan rynkowych (47,0 pkt). Wzrost wskaznika PMI byt odzwierciedlony w 60 |

czterech z pieciu subindeksow, chociaz wszystkie z wyjatkiem czasu dostaw dostawcoéw nadal miaty

negatywny wptyw na ogélny wynik. Wolniej niz poprzednio spadaty nowe zamowienia, zlecenia 55

eksportowe, minimalnie na minusie byt tez wskaznik zatrudnienia. W kontekscie prognoz na najblizszy rok,

firmy pozostaja optymistyczne, liczac na ozywienie gospodarcze w kraju i za granicg oraz fundusze unijne. 50

We wrzesniu po raz kolejny spadty srednie koszty produkgji, a takze ceny wyrobow przemystowych. Wynik

PMI dla Polski jest spojny z niedawnym wynikiem wskaznikiem ESI, dajac nadzieje na stopniowa poprawe 45 1

aktywnosci sektora. Jest jednoczesnie dos¢ pozytywnym zaskoczeniem ze wzgledu na ostatnie gorsze dane

z koniunktury przemystu w pozostatych gospodarkach UE. We wrzesniu spodziewamy sie wyraznej 40 -

poprawy produkcji przemystowej (4,3% r/r po 0,7% r/r w sierpniu), zwigzanego nie tylko z lepszym

sentymentem, ale tez z powodu wiekszej liczby dni roboczych w poréwnaniu z sierpniem br. i wrzesniem 35 4

ub.r.

PMI niemieckiego przemystu obnizyt sie we wrzesniu do 49,5 pkt z 49,8 pkt w sierpniu, co ma 30 N~ ©® o 6 - N ®m % b
zdecydowanie tagodniejszy wydzwiek niz wstepne dane, ktére wskazywaty na gtebszy spadek do 48,5 pkt. N N N (:‘, ‘: ﬁ ﬁ ‘: ‘:
Wrzesniowe badanie odnotowato spadki w zakresie nowych zamowien i zatrudnienia, natomiast siodmy £ = s H £ = 5 = s

miesiac z rzedu istotnie wzrosta produkcja. Ostateczny wydzwiek danych jest mieszany — odbudowa
produkcji przyémiona jest gorszymi perspektywami na przysztosc. Z kolei wskaznik PMI dla catej strefy
euro zostat zrewidowany tylko nieznacznie, z 49,5 do 49,8 pkt, w rezultacie spadajac ponizej progu 50 pkt z
50,7 pkt w sierpniu. Spadek byt spowodowany zmniejszeniem naptywu nowych zamoéwien i szybszym
tempem redukcji miejsc pracy. Wolumeny produkgji nadal rosty, chociaz tempo wzrostu wyraznie spadto.

Zrédto: S&P Global, Santander

Wedtug wstepnego szacunku Eurostatu, inflacja w strefie euro we wrzesniu wyniosta 2,2% r/r (wobec
2,3% r/r oczekiwan rynkowych), co stanowi wzrost o 0,2 pkt proc. w poréwnaniu z sierpniem. Inflacja
bazowa utrzymata sie na 2,3% r/r.

Wedtug raportu ADP liczba pracujacych poza rolnictwem w USA zmalata we wrzesniu o 32 tys., a
sierpniowe dane zostaty skorygowane w doét z +54 tys. do zaledwie +3 tys. Dobre wstepne dane z
poprzedniego miesigca rozbudzity oczekiwania na wzrost o 50 tys. we wrze$niu, wynik ten stanowi wiec
rozczarowanie — cho¢ wazniejsze beda pigtkowe oficjalne dane o zatrudnieniu i bezrobociu (o ile si¢ ukaza).
Zblizony do oczekiwan okazat sie odczyt koniunktury w przemysle, z poprawa m/m z 48,7 do 49,1 pkt.

Z poczatkiem pazdziernika formalnie uruchomiony zostat w Polsce tzw. system kaucyjny. Kaucja butelek
plastikowych i metalowych puszek wynosi 50 gr., a szklanych butelek 1 zt. Poczagtkowo obejmuje on jednak
tylko czes$¢ rynku, w szczegolnosci sklepy o powierzchni powyzej 200 m? i nie dotyczy napojow mlecznych.
Kaucja bedzie doliczona do ceny napojow przy kasie, w zwigzku z czym nie bedzie czescia ceny napoju ,na
potce”, lecz osobna pozycja na paragonie. Jest to o tyle wazne, ze nie wptynie na pomiar cen przez GUS,
ktéry monituje ceny bez kaucji. Nie zmienia to faktu, ze faktyczne ceny z punktu widzenia konsumenta
wzrosng — system ten moze wiec mie¢ znaczenie dtugofalowe dla ksztattowania sie popytu i podazy na
rynku napojow, a nawet na ich dystrybucje — poniewaz wymagania natozone na sklep zwigzane ze zbiérka
opakowan zwrotnych moga wymusi¢ rezygnacje producentéw z niektorych lokalizacji na rzecz innych
bardziej dostosowanych do wprowadzanego systemu.

Wedtug danych GUS tegoroczne zbiory upraw rolnych byty wyzsze niz w 2024 r. i wyzsze od wstepnego
szacunku z konca lipca. Zbiory zb6z oceniono na ok. 6% wyzsze r/r, rzepaku o 11%, ziemniakéw o 15%,
warzyw gruntowych o 6%, a owocéw z drzew o 10%. Spadek odnotowano jedynie w przypadku zbioréw
burakéw cukrowych (o 8% r/r). Wedtug oceny GUS i wbrew naszym wcze$niejszym obawom susza nie
okazata sie duzym problemem dla zbioréw i ogélnie warunki meteorologiczne ocenione zostaty jako
korzystne w lipcu i zréznicowane w sierpniu. Fakt ten powinien sprzyjac stabilizacji cen zywnosci, ktora

wedtug naszych szacunkow zdrozeje w skali catego roku o niecate 5% r/r. Departament Analiz Ekonomicznych:

W $rode waluty regionu CEE umocnity sie, czemu towarzyszyt nieco stabszy, wahliwy kurs dolara.
Notowania EURPLN obnizyty 0 0,15%, ponizej 4,26, najnizej od ponad tygodnia. Para EURHUF zeszta 0 0,2% al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
do 389, a EURCZK 0 0,15% do 24,25. Kurs EURUSD w ciggu dnia wahat sie miedzy 1,17 a 1,18 i skofczyt email: ekonomia@santander.pl

europejska sesje posrodku tego przedziatu. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Na rynku dtugu nie zaszty istotne zmiany, z lekkim tylko wzrostem rentownosci na krotkim koricu Piotr Bielski 691393 119

krzywej dochodowosci. Stopy IRS i FRA praktycznie sie nie zmienity. Silniejsze ruchy obserwowano na Bartosz Biatas 517 881 807

rynku amerykanskim, na ktérym trwa niepewnos$¢ zwigzana z shutdownem rzadu. Rentownos¢ tamtejszych Adrian Domitrz 571 664 004

obligacji spadta o 4-6 pb, bardziej na krétkim koncu krzywej. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2615 CZKPLN 0.1754
USDPLN 3.6300 HUFPLN* 1.0836
EURUSD 1.1740 RONPLN 0.8386
CHFPLN 4.5551 NOKPLN 0.3659
GBPPLN 4.8920 DKKPLN 0.5707
USDCNY 7.1190 SEKPLN 0.3875
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 01/10/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2525 4.2675 4.2643  4.2582 4.2586
USDPLN  3.6157 3.6339 3.6265 3.6328 3.6245
EURUSD 1.1713 1.1778 1.1759  1.1723 -
Rynek stopy procentowej 01/10/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
DS0727 (2L) 4.24 1
PS0730 (5L) 4.86 -1
DS1035 (10L) 5.49 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.25 0 3.84 -6 2.11 -1
2L 4.07 0 3.59 -7 2.14 -2
3L 4.04 0 3.55 -7 2.22 -2
4L 4.08 0 3.55 -7 2.30 -1
5L 4.14 0 3.59 -7 2.37 -1
8L 4.36 0 3.76 -5 2.56 -1
10L 4.51 0 3.88 -4 2.67 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.75 7
T/N 4.83 1
SW 4.81 0
™ 4.82 1
3M 4.70 -2
6M 4.56 -2
Y 4.45 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.47 -2
3x6 4.27 0
6x9 3.98 0
9x12 3.79 1
3x9 4.18 0
6x12 3.92 0
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 278 0
Francja 18 0 82 0
Wegry 111 0 418 1
Hiszpania 26 0 54 -1
Whtochy 17 0 84 -1
Portugalia 13 0 40 -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
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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 1X pkt 52,6 - 52,9 53,0
09:00 cz PKB SA 11 kw. % rfr - - 2,6 2,6
10:00 PL Inflacja IX % rfr 3,1 3,2 2,9 2,9
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,1 = 0,2 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 95,8 = 94,2 97,8
SRODA (1 pazdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 47,0 46,6 48,0 46,6
09:55 DE PMI przemyst IX pkt 48,5 = 49,5 49,8
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 49,5 = 49,8 50,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 2,3 = 2,2 2,0
14:15 us Raport ADP IX tys. 50,0 = -32,0 -3,0
16:00 us ISM przemyst IX pkt 49,0 = 49,1 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 Vil % 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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