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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Przejsciowy spadek sprzedazy kredytow

Dzi$ ustugowe PMI strefy euro i — przynajmniej teoretycznie — dane z rynku pracy USA

Stabsza sprzedaz kredytow w sierpniu

Bezrobocie w strefie euro nieznacznie wzrosto

Umocnienie ztotego odwrécone na koniec dnia, niewielki wzrost rynkowych stép procentowych

Dzi$ kalendarz ekonomiczny ponownie zawiera wytacznie dane spoza Polski. W pierwszej czesci
dnia poznamy ostateczne wartosci wskaznikow PMI sektorow ustugowych Niemiec i strefy euro.
Wstepne dane z ubiegtego tygodnia wskazaty na do$¢ wyrazng poprawe perspektyw ustugowej
czesci obu gospodarek i rynek oczekuje potwierdzenia tego w dzisiejszych odczytach. Po potudniu
powinny zosta¢ opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy - o ile zawieszenie prac agencji
rzadowych USA tego nie odroczy. Zaplanowane na wczoraj dane o zasitkach dla bezrobotnych nie
ukazaty sie. Srodowe dane z raportu ADP sugeruja, ze oczekiwania wyraznego wzrostu zatrudnienia
w USA moga by¢ zbyt optymistyczne i mogto dojs$¢ raczej do jego spadku. Natomiast konsensus
rynkowy wskazuje na stabilizacje stopy bezrobocia i zblizony do poprzedniego odczyt koniunktury w
ustugach USA.

Wiceprezes NBP Marta Kightley stwierdzita w wywiadzie dla Business Insider, ze rosnace deficyt
budzetowy i dtug publiczny sg zagrozeniem dla stabilnego wzrostu gospodarczego Polski oraz
ograniczajag do pewnego stopnia mozliwosci obnizek stép procentowych. Poza tym wiceprezes
ocenita stan polskiej gospodarki i perspektywy inflacji podobnie jak prezes NBP oraz cztonkowie RPP
we wrzes$niu. Zasadniczym elementem niepewnosci ma wedtug niej by¢ ksztattowanie sie cen
energii od poczatku 2026 r., za$ proinflacyjnym ryzykiem pozostaje — oprécz ekspansywnej polityki
fiskalnej - silna konsumpcja prywatna i wysoki realny wzrost ptac. W tej chwili oczekiwania
rynkowe wzgledem daty kolejnej obnizki stopy referencyjnej NBP sa roztozone mniej wiecej
réwnomiernie. Naszym zdaniem przysztotygodniowe posiedzenie Rady nie przyniesie zmian w tym
zakresie, a kolejna obnizka, 0 25 pb z 4,75% do 4,50%, nastapi w listopadzie.

Minister finanséw Andrzej Domariski podkreslit, ze zalezy mu na szybszej konsolidacji finansow
publicznych, niz wynika to z przedstawionej w tym tygodniu strategii zarzadzania dtugiem.
Planuje w tym celu m.in. zaproponowac¢ mechanizmy uszczelniajgce system podatkowy.
Ostatecznie polityka ministerstwa ma na celu maksymalne opdznienie przekroczenia pierwszego
progu ostroznosciowego dtugu, rownego 55% PKB.

Wedtug danych NBP wartos$¢ nowych kredytow konsumpcyjnych w sierpniu wyniosta ok. 11 mld
zt, prawie 2 mld zt mniej niz w lipcu. CzeSciowo spadek ten wynika z sezonowo stabszego sierpnia
w poréwnaniu z lipcem, a cze$ciowo prawdopodobnie jest wyréwnaniem po nadspodziewanie
wysokim odczycie z lipca. Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych obnizyta sie z 9,4 mld zt do 8,5 mld
zt, co z kolei w catosci wynika z wahan sezonowych - po oczyszczeniu z tego efektu sprzedaz byta o
9% wyzsza m/m. Sprzedaz kredytéw dla przedsigbiorstw rowniez sie obnizyta, z 13,9 do 13,3 mld
zt, jednak jak na sierpien byta mocna — w ujeciu wyréwnanym sezonowo przektada sie na wzrost o
prawie 10% m/m. Odnotowane spadki w ujeciu nominalnym nie maja w takim razie istotnego
znaczenia dla trendu, ktéry wskazuje na wzrost rynku kredytowego w kolejnych miesigcach.

Stopa bezrobocia w strefie euro skorygowana o wahania sezonowe wzrosta o 0,1 pkt proc. z
6,2% w lipcu do 6,3% w sierpniu. W catej UE analogiczny wskaznik wyniost 5,9% (bez zmian m/m),
a w Polsce wzrost z 3,1% do 3,2%. W przypadku Polski zmiana ta ma jednak jedynie techniczny
charakter ze wzgledu na to, ze szacowana jest na podstawie stopy bezrobocia rejestrowanego, ktére
w ostatnich miesigcach notuje wzrosty wynikajace ze zmian proceduralnych w urzedach pracy. Po
weekendzie powinnismy pozna¢ wstepne dane MRPiPS nt. bezrobocia rejestrowanego z wrzesnia,
po ktérym spodziewamy sie stabilizacji na poziomie 5,5%.

Waluty regionu CEE notowaty wczoraj nieznaczne zmiany. Polski ztoty przez wiekszos¢ dnia
umachniat sie do euro, a kurs EURPLN spadt do 4,255, jednak pod koniec dnia wszedt z powrotem na
poziom 4,26. Czeska korona i wegierski forint ostabity sie 0 0,1% wzgledem euro. Dolar w pierwszej
czesci dnia sie ostabit, ale pod koniec europejskiej sesji zaczat odrabiac straty i ostatecznie kurs
EURUSD zszedt 0 0,2% do poziomu 1,17.

Stawki rynkowych stop IRS i FRA wzrosty w czwartek o 2-3 pb, a rentownosci obligacji wzrosty o
1-2pb. Rentownosci obligacji niemieckich nie zmienity sie, natomiast UST zanotowaty wzrost o 1-3
pb, przy sptaszczeniu krzywej o 2 pb. Dzisiaj odbedzie sie przetarg Ministerstwa Finanséw z 51-
tygodniowymi bonami o wartosci 2-4 mld zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2580 CZKPLN 0.1752
USDPLN 3.6323 HUFPLN* 1.0827
EURUSD 1.1722 RONPLN 0.8378
CHFPLN 4.5546 NOKPLN 0.3634
GBPPLN 4.8802 DKKPLN 0.5703
USDCNY 7.1190 SEKPLN 0.3860

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 02/10/2025

min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2515 42632  4.2619 4.2587 4.256

USDPLN 3.6176 3.6465 3.6331 3.6409 3.621
EURUSD  1.1681 1.1758 1.1734 1.1695 -
Rynek stopy procentowej 02/10/2025

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4.26 2
PS0730 (5L) 4.87 1
DS1035 (10L) 5.50 1

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.27 2 3.84 0 2.11 0
2L 4.09 2 3.59 0 2.14 -1
3L 4.07 2 3.54 0 2.22 -1
4L 4.10 2 3.55 0 2.30 -1
5L 4.16 2 3.58 -1 2.36 -1
8L 4.38 2 3.75 -1 2.55 -1
0L 4.53 3 3.86 -1 2.67 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.68 -7
TN 4.81 -2
SW 4.82 1
™ 4.83 1
3M 4.70 0
6M 4.56 0
v 4.45 o
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.48 2
3x6 4.29 2
6x9 4.00 2
9x12 3.82 2
3x9 4.20 2
6x12 3.94 2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 280 2
Francja 18 0 82 1
Wegry 110 -1 417 0
Hiszpania 26 0 54 0
Wtochy 17 0 85 1
Portugalia 13 0 41 0
Irlandia 10 0 26 1
Niemcy 6 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*
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 - 6,3 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 VI % 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. 52 - - 22
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 43 - - 4,3
16:00 us ISM ustugi IX pkt 51,7 - - 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 inwestoréw. 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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