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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Podzielone opinie w sprawie decyzji RPP

Co w gospodarce:

o Kalendarz ekonomiczny na najblizszy tydzien jest do$¢ skromny. W kraju gwozdziem
programu bedzie decyzja RPP w $rode i konferencja prezesa Glapinskiego kolejnego dnia. We
wtorek zaczyna sie posiedzenie Sejmu, a na nim m.in. pierwsze czytanie projektu ustawy
budzetowej na 2026 r. Tego samego dnia GUS ma opublikowa¢ skorygowany szacunek PKB za
2024 r. W kolei w $rode Eurostat poda informacje o produkgji ustug w lipcu. Za granica skapa
lista publikacji, a na niej m.in. inflacja w Czechach i na Wegrzech, niemieckie zamoéwienia
przemystowe, produkcja przemystu i eksport. W USA dopodki trwa government shutdown nie
beda sie pojawiac dane, za ktore odpowiadaja agencje federalne; w $rodku tygodnia pojawi sie
protokot z posiedzenia Fed, a w pigtek badanie nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan.
Decyzje o stopach procentowych (oprécz RPP) podejma banki centralne w Nowej Zelandii i
Rumunii. W Czechach rozpoczety sie wtasnie wybory parlamentarne, ktorych faworytem wg
sondazy jest partia ANO Andreja Babisza. Wynik wyboréw i pierwsze informacje o mozliwym
ksztatcie koalicji rzagdzacej moga wptynac na nastroje w regionie CEE po weekendzie.

e Opinie co do wyniku najblizszego posiedzenia RPP sa mocno podzielone: w ankiecie Parkietu
doktadnie tyle samo analitykdw opowiedziato sie za obnizka stép o 25pb, co za ich utrzymaniem
bez zmian (9:9); w ankiecie Bloomberga te proporcje s3 asymetryczne: na razie 4 gtosy za
obnizka vs 14 za pauza. Wg LSEG wycena instrumentéw rynku pienieznego wskazuje na 66,4%
prawdopodobienstwo obnizki stop o 25pb w najblizszg srode. Naszym zdaniem wcigz bardziej
prawdopodobny jest scenariusz, ze RPP wstrzyma sie z kolejna redukcja stop do listopada,
oczekujac na wyniki nowej projekcji NBP, chociaz prawdopodobienstwo obnizki niewatpliwie
wzrosto po niedawnych publikacjach danych ekonomicznych (stabszy od oczekiwan sierpniowy
wzrost ptac, spadek produkgji w budownictwie, utrzymanie inflacji we wrzesniu ponizej 3% r/r),
a takze rozwianiu niepewnosci co do cen energii w IV kw. (na co zwracat uwage miesiac
wczesniej prezes Glapinski). Niemniej, ostatni wywiad wiceprezes NBP Marty Kightley
akcentujacy ryzyka zwigzane z luzna polityka fiskalng, wspiera nasza opinie, ze Rada nie bedzie
sie nadmiernie spieszy¢ z dalszym tagodzeniem monetarnym.

Co na rynkach:

o Pazdziernik rozpoczat sie od lekkiego umocnienia ztotego — EURPLN, ktory konczyt wrzesien
zblizajac sie do 4,27, zaczat w ostatnich dniach zawraca¢ w strone 4,255. Od ostatniego
weekendu PLN zyskat do euro ok. 0,25%, HUF 0,5%, a CZK 0,13% (czeskiej walucie nie sprzyjaty
obawy o to, Ze nowy rzad po wyborach moze tworzy¢ koalicja partii antyeuropejskich). Poprawa
nastrojow widoczna byta tez na GPW i krajowym rynku obligacji. Jezeli RPP utrzyma stopy
procentowe bez zmian w $rode, a ton komunikatu i konferencji prezesa NBP beda wskazywaty
na ostrozno$¢ w dalszych dziataniach, ztoty moze jeszcze zyskac, wraz z korekta rynkowych
oczekiwan dot. tempa i skali kolejnych obnizek. Dlatego nie wykluczamy testowania przez
EURPLN poziomu 4,25 w najblizszym tygodniu.

e Umocnienie na rynku pienieznym i obligacyjnym widoczne w ostatnich dniach wynikato
gtownie z wzmocnienia oczekiwan na obnizke stop w pazdzierniku po publikacjach danych (m.in.
nt wrzesniowej inflacji). Zaktadamy, ze ruch ten moze zosta¢ skorygowany wraz z decyzjg RPP o
pozostawieniu stép bez zmian na najblizszym posiedzeniu, w efekcie stopy FRA, IRS i
rentownosci moga przesunac sie w gore, bardziej na krétkim koncu krzywych.
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Stopa inflacji w krajach CEE, % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (6 pazdziernika)
09:00 cz Inflacja IX % r/r 2,6 - 2,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,1 - -0,5
WTOREK (7 pazdziernika)

08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,5 - -2,9

08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % rfr -2,8 - -1,0

09:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rfr 0,6 - 49

10:00 PL Skorygowany szacunek PKB za 2024 r.

SRODA (8 pazdziernika)

PL Decyzja RPP X % 4,75 4,75 4,75

PL  Produkcja ustug Vi % rfr - - 6,8
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vil % m/m -1,0 - 1,3
08:30 HU  Inflacja IX % r/r 4,4 - 4,3
20:00 uUs Minutes FOMC IX

CZWARTEK (9 pazdziernika)

08:00 DE  Eksport Vil % m/m 0,3 - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 218

15:00 PL Konferencja prezesa NBP

PIATEK (10 pazdziernika)
16:00 us Indeks Michigan X pkt 54,3 - 55,1

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 ktoérykolwiek 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 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 kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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