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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

RPP obnizyta stopy procentowe

Dzi$ konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego

RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, w tym stope referencyjng do 4,50%
Produkgja ustug wzrosta w lipcu 0 6,3% r/r

Kurs EURPLN pozostat stabilny, rentownosci obligacji ulegty spadkom

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP Adama Glapiriskiego po wczorajszej decyzji RPP.
Zgodnie z kalendarzem publikacji ekonomicznych powinny dzi$ ukazac sie cotygodniowe dane o
liczbie bezrobotnych w USA. Niemniej z powodu trwajgcego wcigz shutdownu do ich publikagji
najpewniej nie dojdzie. Poza tym, rano w Niemczech ukazaty sie dane o eksporcie — w sierpniu drugi
raz z rzedu pokazaty spadek m/m wbrew oczekiwaniom na odbicie.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, sprowadzajac
gtéwna stope do poziomu 4,50%. Wiekszos¢ analitykow — w tym my — spodziewata sie
utrzymania stop na dotychczasowym poziomie. Komunikat zawiera pewne wskazowki dotyczace
motywow decyzji: dodano zdanie o stopniowym spowolnieniu wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw, dokument wspomina tez o poprawie perspektyw inflacyjnych w najblizszym
czasie. Naszym zdaniem prezes Glapifiski moze powtérzy¢ na swojej dzisiejszej konferencji, ze
pazdziernikowa, czwarta juz w tym roku, obnizka stép to kolejne ,dostosowanie, a nie cykl”, aby
ograniczy¢ oczekiwania dotyczace dalszego luzowania. Spodziewamy sig, ze do kolejnych obnizek
stop dojdzie w styczniu i marcu przysztego roku, chyba ze dzisiejsze wystapienie prezesa sktoni nas
do wpisania wiekszej liczby cie¢ w scenariusz bazowy. Wiecej w naszym Komentarzu
Ekonomicznym.

Krajowa produkcja ustug zwiekszyta sie w lipcu o 6,3% r/r, po wzrostach o 6,8% r/r w czerwcu i
7,1% r/r w maju, wynika z danych Eurostatu. Utrzymanie wysokiej dynamiki produkgji byto przede
wszystkim rezultatem jej przyspieszenia w sektorach transportu i magazynowania, z 3,4% r/r w
czerwcu do 6,1% r/r, a takze informacji i komunikacji, z 10,8% r/r do 13,7% r/r. Z drugiej strony,
jednocze$nie odnotowano wyhamowanie wzrostu produkcji w  sektorze hotelarsko-
gastronomicznym, z 6,1% r/r do 0,6% r/r, oraz w sektorze administracyjno-wspierajacym, z 5,2% r/r
do 2,2% r/r, a takze pogtebienie spadku produkcji w sektorze ustug zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci, z -2,7% r/r do -8,8% r/r. Dynamika produkgji ustug profesjonalnych (prawnych,
ksiegowych itp.) utrzymata sie na 11,1% r/r, po 11,4% r/r w czerwcu. Kontynuacja dobrych wynikow
produkcji ustug powinna wspierac dalsze ozywienie krajowej aktywnosci gospodarcze;.

Opis dyskusji na wrzesniowym posiedzeniu FOMC nie wnidst wiele ponad to co wiedzielismy z
wystapienia Jerome’a Powella po decyzji: w ocenie Komitetu bilans ryzyk przesunat sie z inflacji na
rynek pracy, co sktonito wiekszo$¢ do poparcia obnizki. Z dokumentu wida¢ mocne podziaty opinii,
ktore wg nas powoduja, ze obnizka stép w pazdzierniku nie jest oczywista, wbrew rynkowej
wycenie sugerujacej, ze jest niemal pewna.

Swiatowa Organizacja Handlu podniosta prognoze wzrostu $wiatowego handlu w 2025 r. z 0,9%
do 2,4%. Jak podano, rewizja prognozy byta zwigzana z lepszymi niz oczekiwano wynikami handlu
w pierwszej potowie 2025 r. Jednoczesnie prognoza na 2026 r. zostata obnizona z 1,8% do 0,5%,
m.in. w zwigzku z oczekiwaniami przesuniecia na 2026 r. momentu materializacji wptywu zmian w
polityce handlowej USA.

Pomimo nieoczkiwanej obnizki stop procentowych przez RPP polski ztoty nie ulegt widocznej
deprecjacji wzgledem euro - pod koniec sesji europejskiej kurs EURPLN znajdowat sie na poziomie
okoto 4,255, czyli w poblizu kursu otwarcia. Wegierski forint i czeska korona ulegty réwnolegle
niewielkiej aprecjacji wzgledem euro, o odpowiednio 0,3% i 0,1%. Stabilizacja polskiego ztotego i
aprecjacja walut regionu nastgpity w warunkach zahamowania wtorkowej aprecjacji dolara do euro i
oscylacji kursu EURUSD w okolicy 1,163, ktéra mogta mie¢ zwigzek z pozytywnymi doniesieniami nt.
rozmoéw pokojowych na Bliskim Wschodzie.

Whyrazniej niz rynek walutowy na obnizke stép procentowych zareagowat rynek stopy
procentowej. Krajowe stawki FRA obnizyty sie o 4-7 pb, a stopy IRS o 3-7 pb, w obu przypadkach
mocniej na krotkim koncu krzywej. Spadkom ulegty réwniez rentownosci krajowych obligacji, o 3-7
pb przy wystromieniu ich krzywej o okoto 5 pb. Spadki rentownosci miaty miejsce takze w
Niemczech, cho¢ w mniejszej skali, 0 2-3 pb. Zmiany rentownosci obligacji USA byty pomijalne.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2561 CZKPLN 0.1745
USDPLN 3.6602 HUFPLN* 1.0761
EURUSD 1.1627 RONPLN 0.8355
CHFPLN 4.5653 NOKPLN 0.3666
GBPPLN 4.9011 DKKPLN 0.5699
USDCNY 7.1294 SEKPLN 0.3877

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 08.10.2025

min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2461 4.2590  4.2540 4.2530 4.2533

USDPLN  3.6501 3.6667  3.6611 3.6646 3.6619
EURUSD  1.1602 1.1644  1.1618 1.1606 -
Rynek stopy procentowej 08.10.2025

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4.20 -17
PS0730 (5L) 4.87 -3
DS1035 (10L) 5.50 -2

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.20 -5 3.87 1 2.11 -1
2L 4.06 -5 3.63 1 2.13 -2
3L 4.05 -4 3.59 1 2.21 -2
4L 4.09 -3 3.60 1 2.29 -2
5L 4.15 -3 3.64 1 2.36 -3
8L 4.38 -2 3.80 -1 2.56 -3
1oL 4.54 -2 3.91 -1 2.66 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.68 -11
TN 4.80 0
SW 4.81 -1
™ 4.79 -5
3M 4.68 -1
6M 4.54 -1
1Y 4.43 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.34 -8
3x6 4.17 -8
6x9 3.92 -5
9x12 3.76 -7
3x9 4.10 -6
6x12 3.88 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 0 283 1
Francja 18 0 84 -3
Wegry 110 0 419 3
Hiszpania 25 -1 54 -1
Wtochy 17 0 83 -3
Portugalia 13 -1 40 -1
Irlandia 10 0 26 0
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg 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 4.50 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 0,2 -0,5 -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. 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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