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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Nadal istnieje przestrzen do obnizek

Dzi$ wskaznik Uniwersytetu Michigan koniunktury konsumenckiej w USA
Wedtug prezesa Glapiriskiego wciaz istnieje przestrzen do obnizek stép, cho¢ nieduzych
Kurs EURPLN i rentownosci obligacji stabilne

Dzisiaj poznamy pazdziernikowy odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej w USA,
opracowywanego przez Uniwersytet Michigan. Poza tym, w kalendarzu ekonomicznym nie sa
dzi$ przewidziane inne publikacje.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat na wczorajszej konferencji, ze nadal istnieje
przestrzen do tagodzenia polityki pienieznej, cho¢ nie jest ona juz zbyt duza, a kolejne
obnizki stép procentowych beda stopniowe, po 25pb. Glapinski nie dat jasnych wskazéwek nt.
mozliwej decyzji w listopadzie, twierdzac, ze RPP podejmuje decyzje z posiedzenia na
posiedzenie, reagujac na biezace dane, w zwigzku z czym nic nie jest przesgdzone. Wskazat
na 4,0% jako potencjalny docelowy poziom dla stopy referencyjnej NBP i powiedziat, ze gdy
do niego dotrzemy, RPP zdecyduje, czy nadal istnieje pole do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Wcigz czujemy sie dos¢ bezpiecznie z zatozeniem, ze docelowym poziomem stopy
referencyjnej NBP jest 4,0%. Pytanie brzmi, jak szybko do tego dojdziemy. Glapinski
praktycznie wykluczyt obnizke stop procentowych w grudniu (twierdzac, ze bytoby to
sprzeczne z tradycja), wiec kolejna obnizka o 25 pb nastgpi albo w listopadzie, albo dopiero w
styczniu. Biorac pod uwage deklarowana zalezno$¢ RPP od biezacych danych, uwazamy, ze
bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pauza w listopadzie, poniewaz spodziewamy
sig, ze kolejny zestaw danych ekonomicznych przyniesie odbicie w gére zaréwno stopy inflacji
CPI, ktéra wg naszej prognozy w pazdzierniku ponownie znajdzie sie powyzej 3% r/r, jak i
wskaznikow realnej aktywnosci gospodarczej. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Wydatki z dotacyjnej czesci KPO wyniosty w sierpniu 1,7 mld zt, podato Ministerstwo
Finanséw. W sumie od poczatku roku rozdysponowane s$rodki to ok. 11 mld zt. Wg nas
oznacza to, ze w skali catego roku wydatki moga by¢ mniejsze niz 20 mld zt, wynikajace
naszym zdaniem z zapiséw projektu ustawy budzetowej na 2026 r. jako poziom osiggalny
przy zatozeniu petnego wykorzystania alokacji.

Liczba cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS wyniosta na koniec sierpnia 1251 tys., a tym
samym wzrosta o okoto 3,7 tys. m/m. Tempo wzrostu liczby ubezpieczonych cudzoziemcow
w poréwnaniu rok do roku kontynuowato lekkie przyspieszenie, z okoto 6% r/r na poczatku
roku do 7,2% r/r w sierpniu. Wzrost wynikat ze zwiekszenia liczby zarejestrowanych w ZUS
obywateli Ukrainy o 6,9% r/r do 826 tys., a takze ze wzrost cudzoziemcow innych
narodowosci o 7,8% r/r do 425 tys. Podobnie jak dane o cudzoziemcach wykonujacych prace
w Polsce, dane o ubezpieczonych cudzoziemcach wskazujg, ze aktualnie obserwujemy trend
miarowego wzrostu imigracji do Polski.

Konferencja prezesa NBP nie doprowadzita do istotnych zmian w kursie EURPLN, ktéry pod
koniec wczorajszej sesji europejskiej utrzymywat sie w niewielkiej odlegtosci od swojego
poziomu otwarcia, tj. powyzej 4,25. Kursy EURHUF i EURCZK rozpoczety czwartek mocnymi
wahaniami, ale pod koniec dnia nie odbiegaty mocno od kurséw otwarcia. Negatywna presje
na waluty regionu wywiera umacniajacy sie w tym tygodniu dolar. Kurs EURUSD, ktéry w nocy
ze $rody na czwartek wzrést powyzej 1,164, w ciggu dnia odwrocit ten trend i zszedt ponizej
1,160.

Rentownosci krajowych obligacji ulegty w czwartek spadkom o okoto 2 pb na catej dtugosci
krzywej. Podobne zmiany zarejestrowaty réwniez stopy IRS. Stawki FRA ulegty spadkom o 1-2
pb na krotkim koncu swojej krzywej, a na dtugim koncu (tj. dla stawek o terminach transakgji
przekraczajagcych 12 miesiecy) odnotowaty pomijalne wzrosty. Na rynkach bazowych
obserwowano niewielkie wzrosty rentownosci, o 1-2 pb w Niemczech i o 2 pb USA.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2541 CZKPLN 0.1744 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6764 HUFPLN* 1.0772 WW
EURUSD 1.1570 RONPLN 0.8352 4.20 -
CHFPLN 4.5598 NOKPLN 0.3648 440 -
GBPPLN 4.8918 DKKPLN 0.5696
USDCNY 7.1239 SEKPLN 0.3856 400 -
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 09.10.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN ~ 4.2498  4.2591 4.2518 4.2566 4.2569 370 -
USDPLN  3.6499  3.6865  3.6519 3.6834 3.6659
EURUSD 1.1545 1.1648 1.1645  1.1558 - 360 1
350 - S T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 09.10.2025 é S g T 8 8 E‘ ;% g § § E- ]
Obligacje na rynku migdzybankowym & ~ I v o2 - ° - 8 2§ =
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS0727 (2L) 4.19 -1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.85 -2 6.00 ol 5L 1oL
DS1035 (10L) 5.49 -1 580
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 560 1
Termin PL us EZ 540 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 5.20 -
(pb) (pb) (pb) 500 4
1L 4.15 -5 3.86 -1 2.12 0 ’
2L 4.04 -2 3.63 0 2.14 1 4.80 -
3L 4.04 -1 3.60 1 2.22 1 460 -
4L 4.08 -2 3.62 1 2.30 1
5L 4.14 -2 3.65 2 2.38 2 440 1
8L 4.36 -2 3.83 2 2.58 2 420 1
0L 4.51 -2 3.93 2 2.69 2 4.00 : : : : : : . . . . . . T
s T ¥ ® § &£ &£ =& ¢ g Y ¢ ®
A - - O A
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6.00
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.43 -25
N 460 20 5.50 1
SW 4.59 -22
™ 4.72 -7 5.00 -
3M 4.53 -15
6M 4.46 -8
1Y 4.32 -11 4.50
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4.00
x4 4.34 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
:XS :.;; 03 350 T T T T T T T T T T T T T
X . - T s ¥ ¥ Q@ ¢ £ o2 2 o © N N N
9x12 378 2 ;§E§Eg~9g5§;§§
3x9 4.09 -1
6x12 3.85 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana W
(pb) (pb) 407
Polska 63 -1 279 -4
Francja 18 0 82 -1 300 ——"M\/W
Wegry 110 0 417 -3
Hiszpania 25 0 54 0
Wtochy 17 0 84 1 20 A e A
Portugalia 13 0 40 0
Irlandia 10 0 25 -2 100 -
Niemcy 6 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia a§= —é g g g g (% ;% g s 3 E E §
o Q ~ S < ®© -~ 5] o N =) S ©

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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