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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Deficyt obrotow biezacych wiekszy od oczekiwan

Dzi$ petne dane o inflacji we wrzesniu

Eksport i import nizsze niz rok temu, pogtebit sie deficyt obrotéw biezacych

MFW opublikowato nowe prognozy gospodarcze dla $wiata, bez zmian dla Polski
Polski ztoty nieco stabszy, stabilne rentownosci dtugu

Dzisiaj GUS opublikuje ostateczne dane o wrzesniowej inflacji. Zaktadamy potwierdzenie wstepnego
wyniku CPI na poziomie 2,9% r/r, spdjnego z inflacja bazowa na poziomie 3,2% r/r, co pokrywa sie z
konsensusem rynkowym. Ponadto poznamy dzi$ dane o produkcji przemystowej w strefie euro.
Zaplanowang pierwotnie na dzi$ publikacje danych o inflacji CPl w USA przesunieto na 24 pazdziernika ze
wzgledu na zawieszenie pracy urzedoéw federalnych.

Deficyt na rachunku biezacym w sierpniu wyniést prawie 3,1 mld €, w poréwnaniu z 1,4 mld € miesiac
wczesniej, tzn. nieco wiecej, niz oczekiwalismy (2,4 mld €), i wyraznie wiecej, niz wynosit konsensus
rynkowy (1,17 mld €). Pogorszenie bilansu obrotow biezacych i towarowych to w duzej mierze efekt
sezonowy, jednakze zaréwno eksport, jak i import obnizyty sie w ujeciu rocznym (odpowiednio o 1,4% i
1,2%), podczas gdy my stawialismy na lekki wzrost. W rezultacie jednak saldo handlowe wyniosto -2,1 mld
€, czyli tyle, ile oczekiwaliSmy. NBP odnotowat duzy spadek sprzedazy czesci do $rodkéw transportu
(akumulatoréw elektrycznych), a takze dalszy spadek eksportu débr konsumpcyjnych trwatego uzytku.
Nadal obserwowano wzrosty w eksporcie produktdéw rolnych oraz reeksportu odziezy, obuwia i zabawek.
Wiegkszos¢ kategorii towaréw importowanych zanotowata spadki, z wyjatkiem importu samochodéw. Saldo
ustug odnotowato nadwyzke w wysokosci 3,2 mld €, nieznacznie mniej, niz prognozowalismy, natomiast
negatywnie ponownie zaskoczyto saldo dochodéw, z deficytem w wysokosci 4,1 mld € w poréwnaniu z
nasza prognoza na poziomie 3,6 mld €. Byto to zwigzane gtéwnie z wyzszymi dochodami zagranicznych
inwestoréw bezposrednich w Polsce. Skumulowany 12-miesieczny deficyt na rachunku biezagcym pogtebit
sie z 0,8% do 1,0% PKB i spodziewamy sie, ze bedzie sie powiekszat do 1,4% na koniec roku. Chcacych
wiedzie¢ wiecej o wspomnianym wyzej zjawisku reeksportu zapraszamy do naszego ostatniego
Komentarza ekonomicznego.

Ireneusz Dabrowski z RPP ocenit w Polsat News, ze Rada jest sktonna do dalszych obnizek stép
procentowych, lecz nie wiadomo, czy juz w listopadzie. Dabrowski wskazat tez, ze na koniec 2026 r. stopa
referencyjna moze wynie$¢ 3,5-4,0%. Wypowiedz ta nie wnosi nowych informacji ponad te, ktére
poznalismy na ostatniej konferencji prezesa Glapinskiego. Spodziewamy sie, ze najblizsza obnizka stop
procentowych, o 25 pb, nastgpi w styczniu, a stopa referencyjna osiaggnie swdéj poziom docelowy, réwny w
naszej ocenie 4,0%, w marcu.

MFW opublikowat nowa edycje swojego raportu World Economic Outlook. W ocenie Funduszu,
otoczenie makrogospodarcze pozostaje wysoce zmienne, a czynniki, ktére wspieraty aktywnos¢ na

poczatku roku, tracg site. Prognozy globalnego wzrostu poszty wprawdzie lekko w gére w poréwnaniu do
lipcowej tury prognostycznej, ale nadal s3 stabsze niz przed ogtoszeniem zmian w polityce celnej USA.
Ryzyka dla wzrostu pozostaja asymetryczne w dét, ze wzgledu na wiekszg niepewnosc co do polityki,
rosngcego protekcjonizmu oraz negatywnych szokéw na rynku pracy. Fundusz spodziewa sie wzrostu
globalnej gospodarki o 3,2% w 2025 i 3,1% w 2026 w poréwnaniu do 3,0% oraz 3,1% w lipcu. W
przypadku Polski prognozy nie zmienity sie i wynosza 3,2% w 2025 i 3,1% w 2026 r. Zdaniem Funduszu
inflacja na $wiecie dalej bedzie sie obnizata, cho¢ roznie bedzie to wygladato w poszczegélnych panstwach,
np. w USA pozostanie powyzej celu, z ryzykiem w gére.

Wedtug indeksu ZEW, oceny biezgacej sytuacji gospodarczej nadal sie pogarszaja. Pomimo rynkowych
oczekiwan wzrostu indeksu, wskaznik koniunktury dla Niemiec wyniost -80,0 pkt, co oznacza spadek o 3,6
pkt w poréwnaniu z wartoscig z poprzedniego miesigca. Natomiast oczekiwania dotyczace przysztej
sytuacji gospodarczej Niemiec nieznacznie sie poprawity, osiggajgc poziom 39,3 pkt, przewyzszajgc tym
samym odczyt z wrzesnia o 2,0 pkt.

Polski ztoty rozpoczat wtorek nieco stabszy niz na zamknigciu poniedziatkowej sesji, przy kursie
EURPLN wyzszym o 0,2%, na poziomie 4,266. W ciggu dnia nastapita tylko lekka korekta, a dane o bilansie
ptatniczym nie wptynety istotnie na kurs, ktéry pod koniec dnia wyniost 4,263. Podobnie w przypadku
czeskiej korony, kurs EURCZK zaczat dzieh zwyzka o 0,2%, po czym powrécit do poziomu 24,3. Wegierski
forint ostabit sie do euro o 0,3% i podlegat niewielkim wahaniom w ciggu dnia przy poziomie 392,5.
Dzisiejsze dane o inflacji i budzecie bedg prawdopodobnie neutralne dla notowan ztotego.

Rentownosci polskich obligacji we wtorek nie zmienity sie istotnie. Dalszym spadkom, o 4-5 pb, ulegty
natomiast stopy IRS i FRA na catej dtugosci swoich krzywych. Obligacje niemieckie zanotowaty spadek
rentownosci o 2 pb, za$ amerykanskie praktycznie sie nie zmienity. Dzisiaj odbedzie sie przetarg
Ministerstwa Finanséw z podazg obligacji o wartosci od 6 do 10 mld zt.
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Bilans ptatniczy, saldo miesieczne, mln euro
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Zrodto: NBP, Santander

Prognozy wzrostu PKB wg MFW (w nawiasie
zmiana wobec prognozy z lipca), % r/r

2025 2026
Swiat 3,2(0,2) 3,1(0,0)
USA 2,0(0,1) 2,1(0,7)
Chiny 4,8(0,0) 4,2 (0,0)
Strefa euro 1,2(0,2) 1,1(-0,1)
Niemcy 0,2(0,1) 0,9 (0,0)
Polska 3,2(0,0) 3,1(0,0)

Zrédto: MFW, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2588 CZKPLN 0,1744 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6656 HUFPLN* 1,0749 T NN AT VYT AN e — e e
EURUSD 1,1618 RONPLN 0,8373 4,20 4
CHFPLN 4,5732 NOKPLN 0,3610 410 |
GBPPLN 4,8840 DKKPLN 0,5693
USDCNY 7,1255 SEKPLN 0,3842 4,00 -
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 14.10.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2574  4,2675  4,2602 4,2648 4,2645 3,70 -
USDPLN  3,6743  3,6968  3,6753 3,6751 3,6897
EURUSD 1,540 1,608 1,592  1,1607 - 360 1
3,50 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 14.10.2025 8 82 T T § 8§ E‘ ‘% 2 8 § & & B
Obligacje na rynku miedzybankowym T 8 g8 g N Y 2 - v g e
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,23 10 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,82 5 6,00 - a 5L 1oL
DS1035 (10L) 5,43 -1 580 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 560
Termin PL us EZ 540 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 520
(pb) (pb) (pb) 500 4
1L 4,10 -2 3,78 0 2,09 0 ’
2L 3,94 -3 3,53 -3 2,09 -1 4,80
3L 3,93 -3 3,48 -2 2,15 -2 460 -
4L 3,97 -3 3,50 -2 2,23 -2
5L 4,02 -4 3,54 -2 2,29 -2 440 1
8L 4,24 -4 3,72 0 2,49 -3 4,20 1
10L 4,40 -4 3,84 1 2,60 -3 4,00 r r r r r r r r r r r r r
g ¢ § £ § 8 2 £ 8 % & £ & ®
TR ¥ 2 R N Y 2 - e 2 e
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 6,00 -
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,59 -4
N 4,57 3 550 -
SW 4,59 -1
™ 4,64 -3 500 -
3M 4,54 -1
6M 4,39 -2
1Y 4,27 -1 4,50 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 4,00 -
x4 4,32 -2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
X i - s = ‘T T 14 14 2 2 e Q0 N N N S
ox12 3,69 2 222 S8 22z 8
39 4,04 2 - s = N o ST
6x12 3,75 -5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (pb) 407
Polska 63 1 283 1
Francja '8 0 8 “ 300 7MWW
Wegry 111 0 422 0
Hiszpania 25 0 54 -1 200
Wrtochy 17 0 82 -1 WW
Portugalia 13 0 39 -1
Irlandia 10 0 24 -1 100 -
Niemcy 6 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia -é —é g -g g g ,‘_:l % % % g ‘E g §
TR o8 ° g 8T 2 - e g @

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES B
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 pazdziernika)
09:00 cz Inflacja IX % rfr 2,6 2,3 2,3
16:00 us Indeks Michigan X pkt 54,0 55,0 55,1
PONIEDZIALEK (13 pazdziernika)
Brak publikacji
WTOREK (14 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,2 0,2 0,1
11:00 DE ZEW X pkt -73,8 -80,0 -76,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil mln € -1097 -2 406 -3 087 -1168
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € -1180 -2 145 -2 147 -1 059
14:00 PL Eksport Vil mln € 26 032 25 655 24991 28 401
14:00 PL Import VIl mln € 27 229 27 800 27 138 29 460
SRODA (15 pazdziernika)
PL Wynik budzetu skumulowany IX mild zt - -204 - -172
10:00 PL Inflacja IX % r/r 2,9 2,9 - 2,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m -1,8 - 0,3
14:30 us Inflacja IX % m/m 0,4 - 0,4
CZWARTEK (16 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa I1X % rfr 3,2 3,2 - 3,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 229 - 218
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,4 - 0,6
PIATEK (17 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % r/r 2,2 - 2,0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw IX % m/m 0,6 - -8,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0,0 - 0,1

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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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