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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Nieco wyzszy wzrost PKB w 2024 r.

Dzisiaj decyzja RPP, niemiecka produkcja i wegierska inflacja

Wzrost PKB w 2024 r. zrewidowany z 2,9% do 3,0%

Liczba cudzoziemcow pracujacych w Polsce wzrosta w kwietniu o 5,5% r/r
Ztoty stabilny, rentownosci obligacji nieco nizej przed decyzjg RPP

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje nt. stop procentowych. Wg nas
prawdopodobienstwo obnizki stop w pazdzierniku wzrosto po niedawnych publikacjach
danych ekonomicznych (m.in. dot. nizszej od prognoz wrzesniowej inflacji i sierpniowej
dynamiki ptac), ale wcigz bardziej prawdopodobny jest scenariusz, w ktorym RPP wstrzyma
sie z decyzja do listopada, oczekujac na wyniki nowej projekcji NBP. Rano pojawity sie dane o
niemieckiej produkcji przemystowej, ktéra spadta duzo mocniej od oczekiwan (o 4,3% m/m,
tak duzy spadek ostatni raz wystapit w marcu 2022 r. Inflacja na Wegrzech pozostata we
wrzesniu na 4,3% rfr. Z kolei dzi$ wieczorem amerykanski Fed opublikuje protokét z
wrzesniowego posiedzenia, na ktorym FOMC zdecydowat sie na obnizke stop procentowych o
25pb, pomimo podwyzszenia przez bank centralny prognoz wzrostu PKB i inflacji.

Wzrost PKB w 2024 r. zostat skorygowany z 2,9% do 3,0%. Szczegotowe dane GUS ujawnity
stabszy niz wczesniej szacowano wzrost konsumpcji prywatnej (2,9% zamiast 3,1%),
silniejsze spozycie publiczne (8,7% wobec 8,2%) oraz mniejszy spadek inwestycji (-0,9%
wobec -2,2%). Co ciekawe, poprzednia rewizja danych przesuneta dynamike inwestycji mocno
w dét, podczas gdy obecna przesuwa ja ponownie nieco w gére. Na tym etapie trudno
stwierdzi¢, jak ta korekta danych wptynie na nasze prognozy PKB na najblizsze kwartaty,
poniewaz publikacja GUS nie ujawnita danych kwartalnych, a jedynie korekte rocznej
dynamiki. Skorygowane dane kwartalne zostang ogtoszone 16 pazdziernika. Nadal
oczekujemy, ze polska gospodarka jest w fazie delikatnego przyspieszenia wzrostu, przy
utrzymujacym sie silnym popycie konsumpcyjnym i ozywieniu inwestycji.

Liczba cudzoziemcéw wykonujgcych w Polsce prace w koncu kwietnia wyniosta 1077,3 tys.
0s6b, co oznacza wzrost o 5,5% r/r i 1,0% m/m. Najliczniejsza grupa obcokrajowcow
wykonujacych prace w Polsce pozostajg obywatele Ukrainy, ktorych liczba wzrosta w kwietniu
0 4,1% r/r, do 721,0 tys. Ich udziat w ogélnej liczbie cudzoziemcdéw wykonujacych prace w
Polsce jednak sie stopniowo kurczy (w kwietniu do 66,9%), w zwigzku z szybszym wzrostem
liczby pracujacych z innych krajéw.

Polski ztoty zakonczyt wtorkowa sesje minimalnym umocnieniem do euro, chociaz dzieh
rozpoczat sie od ostabienia waluty — kurs EURPLN w godzinach porannych wzrést w poblize
4,26, by w kolejnych godzinach stopniowo powraca¢c w strone 4,25. Zaktadamy, ze
utrzymanie stép przez RPP bez zmian moze pomoc dzisiaj w przetamaniu tego poziomu. W
druga strone dziata jednak postepujace umocnienie dolara (EURUSD zszedt przez noc w
okolice 1,16). Wegierski forint kontynuowat ostabienie rozpoczete poprzedniego dnia, tracac
ok. 1% do euro, czego zrédtem byty m.in. wypowiedzi politykow zwigkszajace presje na bank
centralny w kierunku obnizek stop procentowych. Po poniedziatkowej wypowiedzi premiera
Viktora Orbana o tym, ze stopy procentowe sg za wysokie, we wtorek w podobnym tonie
wypowiedziat sie¢ minister gospodarki Marton Nagy. Korona czeska ostabita sie do euro o ok.
0,4%.

Na rynku dtugu widoczny byt spadek rentownosci obligacji, wiekszy na krotkim koncu
krzywej. Lekko obnizyty sie tez stawki IRS i FRA. Ten ruch moze dzisiaj po potudniu ulec
korekcie, jesli, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, RPP pozostawi stopy procentowe bez
zmian.

8 pazdziernika 2025

Cudzoziemcy wykonujacy prace w Polsce, tys.
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2539 CZKPLN 0.1749
USDPLN 3.6638 HUFPLN* 1.0729
EURUSD 1.1610 RONPLN 0.8348
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 07.10.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2498 4.2596 4.2524 4.2517 4.2559
USDPLN  3.6336  3.6504  3.6353 3.6429 3.6481
EURUSD  1.1653 1.1700  1.1697 1.1673 -
Rynek stopy procentowej 07.10.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4.37 10
PS0730 (5L) 4.90 0
DS1035 (10L) 5.53 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.25 -2 3.86 -1 2.12 0
2L 4.10 -1 3.62 -2 2.15 0
3L 4.08 -1 3.58 -2 2.23 0
4L 4.12 -1 3.59 -2 2.31 -1
5L 4.18 -1 3.63 -2 2.39 0
8L 4.40 0 3.81 -1 2.58 -1
0L 4.56 -1 3.92 -1 2.70 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.79 10
TN 4.80 -2
SW 4.82 1
™ 4.84 3
3M 4.69 0
6M 4.55 0
1Y 4.44 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.42 -3
3x6 4.25 -3
6x9 3.97 -3
9x12 3.83 -2
3x9 4.16 -4
6x12 3.91 -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 -1
Francja 18 0 86 1
Wegry 110 0 416 -1
Hiszpania 26 0 55 1
Wtochy 17 0 86 0
Portugalia 13 0 41 1
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

& Santander

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 pket 51,7 50,0 52,0
PONIEDZIALEK (6 pazdziernika)
09:00 cz Inflacja IX % r/r 2,6 2,3 2,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,2 1,0 -0,5
WTOREK (7 pazdziernika)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIII % m/m 1,2 -0,8 2,7
08:30 HU Produkcja przemystowa VI % rfr -2,7 -4,6 -1,0
09:00 (@4 Produkcja przemystowa VI % r/r 0,6 -4,2 4.9
10:00 PL Zrewidowany wzrost PKB 2024 % 3,0 2,9
SRODA (8 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 4,75 4,75 - 4,75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -1,0 -4,3 1,3
08:30 HU Inflacja IX % rfr 4,4 43 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 wprowadzajg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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