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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Zmiana wtadzy w Czechach

Dzi$ inflacja w Czechach i sprzedaz detaliczna strefy euro

Wybory w Czechach wygrata partia ANO, ale ma za mato gtoséw by rzadzi¢ samodzielnie
Ceny zywnosci na swiecie lekko w dét, prognoza produkcji zb6z w gore

Ztoty na koniec tygodnia mocniejszy, nizsze rentownosci SPW

Dzi$ poznamy dane o wrzesniowej inflacji w Czechach, a takze o sprzedazy detalicznej w strefie euro.
W USA dopoki trwa government shutdown nie beda sie pojawia¢ dane, za ktore odpowiadaja agencje
federalne, dlatego wciaz nie opublikowano przewidzianego na pigtek wrzesniowego raportu nt. rynku
pracy. Pod wzgledem harmonogramu publikacji w USA obecny tydzien jest znacznie ubozszy niz
poprzedni.

W Czechach odbyty sie wybory parlamentarne — najwiecej gtoséw uzyskata partia ANO pod wodzg
Andreja Babisza, 34,5% co przektada sie na 40% mandatow w Izbie Poselskiej. Z takim wynikiem ANO
nie moze sama rzadzi¢, ale rozwaza uformowanie rzadu z partiami skrajnie prawicowymi. Wynik
wyboréw oznacza zmiane wtadzy w Czechach na bardziej eurosceptyczng. Babi$ zadeklarowat po
wygranej, ze nie bedzie dazyt do wyprowadzeniach kraju z UE ani z NATO.

Wskaznik cen zywnosci FAO wynidst we wrzesniu 128,8 pkt, obnizajac sie o 0,9 pkt w poréwnaniu
ze skorygowanym poziomem z sierpnia wynoszacym 129,7 pkt. Za ten wynik odpowiadaty przede
wszystkim spadki indekséw cen zbdz, nabiatu, cukru i olejow roslinnych, podczas gdy wzrosty indeksy
cen miesa. Zagregowany wskaznik cen FAO byt o 4,2 pkt (3,4%) wyzszy niz we wrzesniu 2024 r.
Natomiast dynamika indeksu FAO wyrazonego w polskich ztotych (tj. skorygowanego o zmiany kursu
USDPLN) spadta z +0,2% r/r do -2,6% r/r, co wspiera oczekiwania stabilizacji cen zywnosci w Polsce.
FAO podniosta prognoze produkgji zb6z w 2025 r. 0 0,3%, do 3,8% r/r.

Wg GUS, w | pot. 2025 r. liczba turystow korzystajacych z obiektow noclegowych wzrosta o 11,6%
r/r. W przypadku turystow krajowych liczba ta wzrosta o 11,6% r/r, a w przypadku turystow
zagranicznych - ktorzy stanowili ok. 20% wszystkich - o 14,4% r/r. Obserwowany od poczatku br.
wzrost obrotéw w branzy turystycznej wigzemy z realnym wzrostem dochodéw gospodarstw
domowych oraz tendencjg do zmiany w strukturze wydatkéw ich w kierunku ustug.

Minister Finansow Andrzej Domanski powiedziat w rozmowie z Wirtualng Polska, ze nie widac
koniecznosci nowelizacji budzetu 2025 r., a wrzesniowe wptywy podatkowe byty satysfakcjonujace.

Wedtug wstepnych szacunkéw Eurostatu, ceny producentéw (PPI) spadty w sierpniu 0 0,3% m/m
strefie euro i 0 0,4% m/m w catej UE. W ujeciu rocznym spadek cen wyniost odpowiednio 0,6% i 0,4%.
W najwiekszym stopniu malaty ceny energii, nieznacznie spadty ceny dobr posrednich i konsumenckich
trwatych, a wzrosty ceny débr nietrwatych oraz kapitatowych.

Indeks ISM w ustugach w USA obnizyt sie z 52,0 pkt w sierpniu do 50,0 pkt we wrzesniu. Wskaznik
ten powrdcit do wartosci obserwowanych kilka miesiecy wczesniej, wiec to raczej sierpien wypadt
nietypowo mocno, a nie wrzesien wskazat na ostabienie aktywnosci. Pozytywnym sygnatem byto
odbicie wskaznika zalegtosci w zamdwieniach, podobnie jak utrzymujacy sie wzrost wskaznika nowych
zamowien. Zatrudnienie w sektorze ustug nadal znajduje sie w strefie spadkowej z indeksem na
poziomie 47,2 pkt, cho¢ nieco wyzej niz w sierpniu (46,5 pkt). Finalne odczyty ustugowych indeksow
PMI okazaty sie nizsze od wstepnych o 0,1 pkt w przypadku strefy euro, o 1,0 pkt w Niemczech i 0 0,4
pkt we Francji.

Waluty regionu CEE majg za sobg stosunkowo udany tydzien, podczas ktorego polski ztoty zyskat do
euro ok. 0,25%, HUF 0,5%, a CZK 0,13%. W pierwszej potowie tygodnia nie przewidujemy istotnych
wahan kurséw, z wyjatkiem czeskiej korony, gdzie reakcja rynku na wynik wyboréw parlamentarnych
moze wprowadzi¢ wzmozony ruch inwestorow — poki co EURCZK zszedt nawet nieco ponizej
relatywnie niskiego poziomu z pigtkowego popotudnia. Jezeli (jak zaktadamy) RPP w $rode utrzyma
stopy procentowe bez zmian, a ton komunikatu i konferencji prezesa NBP beda wskazywaty na
ostrozno$¢ w dalszych dziataniach, ztoty moze zyskac, wraz z korektg rynkowych oczekiwan dot. tempa
i skali kolejnych obnizek. Nie wykluczamy testowania przez EURPLN 4,25 w drugiej czesci tygodnia.

Przed weekendem na rynku polskiego dtugu nie zaszty istotne zmiany, cho¢ w skali catego tygodnia
rentownosci obnizyty sie o 13pb na krétkim koncu, gtéwnie za sprawg wzmocnienia oczekiwan na
obnizke stép w pazdzierniku po publikacjach danych (m.in. nt. wrze$niowej inflacji). Korekta w wycenie
obligacji i stop rynkowych moze oczywiscie zaj$¢ po Srodowej decyzji RPP i czwartkowej konferencji
prezesa Glapinskiego. Przed weekendem Ministerstwo Finansow sprzedato 57-tygodniowe bony za
4002,40 mln zt, przy popycie 4752,40 mln zt, przy rentownosci 4,25%. Na dodatkowej aukgji sprzedano
bony za 463 mln zt.
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Dynamika indeksu Swiatowych cen zywnosci
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2519 CZKPLN 0.1749
USDPLN 3.6305 HUFPLN* 1.0840
EURUSD 1.1711 RONPLN 0.8358
CHFPLN 4.5440 NOKPLN 0.3624
GBPPLN 4.8760 DKKPLN 0.5683
USDCNY 7.1190 SEKPLN 0.3857
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03.10.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2504 4.2590 4.2576 4.2524 4.2559
USDPLN  3.6160  3.6351 3.6334 3.6201 3.6253
EURUSD  1.1714  1.1758  1.1716 1.1746 -
Rynek stopy procentowej 03.10.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4.26 0
PS0730 (5L) 4.89 1
DS1035 (10L) 5.52 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.27 1 3.87 3 2.12 1
2L 411 1 3.62 3 2.15 2
3L 4.08 1 3.58 4 2.23 1
4L 4.12 1 3.59 4 2.31 1
5L 4.18 1 3.63 4 2.38 2
8L 4.39 1 3.79 4 2.57 2
0L 4.55 2 3.90 3 2.68 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.73 5
TN 4.81 0
SW 4.81 -1
™ 4.82 -1
3M 4.70 0
6M 4.55 -1
1Y 4.44 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.49 1
3x6 4.30 1
6x9 4.02 1
9x12 3.84 2
3x9 4.21 1
6x12 3.95 2
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 282 2
Francja 18 0 81 -1
Wegry 110 0 418 1
Hiszpania 26 0 53 -1
Wrtochy 17 0 84 -1
Portugalia 13 0 40 -1
Irlandia 10 0 25 -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 (3 pazdziernika)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 53,0 - 22,0
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,3 - 4,3
16:00 us ISM ustugi IX pkt 51,7 50,0 52,0
PONIEDZIALEK (6 pazdziernika)
09:00 Cz Inflacja IX % r/r 2,6 - 2,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,2 - -0,5
WTOREK (7 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m 1,5 - -2,9
08:30 HU Produkcja przemystowa VI % r/r -2,8 - -1,0
09:00 Ccz Produkcja przemystowa VI % r/r 0,6 - 4,9
10:00 PL Skorygowany szacunek PKB za 2024 r.
SRODA (8 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 4,75 4,75 - 4,75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -1,0 - 1,3
08:30 HU Inflacja IX % r/r 4.4 - 4,3
20:00 us Minutes FOMC 17.09.2025

CZWARTEK (9 pazdziernika)
08:00 DE Eksport Vil % m/m 0,3 - -0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 04.10.2025 tys. 225 - 218
PIATEK (10 pazdziernika)

16:00 us Indeks Michigan X pkt 54,3 - 55,1

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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.
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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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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