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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Budowlanka lepiej od prognoz, dzisiaj sprzedaz

Dzi$ wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza

Produkcja sektora budowlanego wzrosta r/r mimo spodziewanego spadku

Deficyt finanséw publicznych nadal rést w Il kw., grozi przebiciem planu MF na 2025 r.
Polski ztoty najmocniejszy wobec euro od pieciu miesiecy, dalszy spadek rentownosci

Dzisiaj poznamy dane o sprzedazy detalicznej oraz o podazy pieniagdza we wrzesniu.
Dotychczasowe dane z tego tygodnia sprzyjaja tezie o dalszym rozpedzaniu sie gospodarki w
IIl kw. Podobnie jak reszta rynku spodziewamy sie dynamiki realnej sprzedazy detalicznej
przekraczajacej 7% r/r, czemu sprzyja wcigz wysoki wzrost ptac realnych oraz efekt niskiej
bazy statystycznej. Jesli chodzi o podaz pienigdza M3, to spodziewamy sie utrzymania
dynamiki z poprzedniego miesiaca, czyli 11,1% r/r, rynek przewiduje 11,2% r/r. Rowniez na
dzi$ NBP zapowiedziat publikacje raportu Szybki Monitoring nt. kondycji i nastrojéw wsrod
przedsiebiorstw.

We wrzeséniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 0,2% r/r, lepiej od oczekiwan
rynku, ktére wskazywaty na spadek o 2,3% r/r, oraz naszej prognozy -1,5% r/r. Roznica w
liczbie dni roboczych pomogta sektorowi poprawi¢ wynik, ale stosunkowo silny wrze$niowy
odczyt potwierdza réwniez, ze niespodziewane zatamanie w sierpniu (-6,9% r/r wobec
mediany prognoz +0,4% r/r) miato jednorazowy charakter. Wrzesniowe dane z rynku
mieszkaniowego sg takze zdecydowanie lepsze niz miesigc wczesniej. Liczba mieszkan
oddanych do uzytku wyniosta 19,1 tys. i byt to najlepszy wynik w tym roku i 0 22,1% wyzszy
niz we wrzesniu przed rokiem. Liczba wydanych pozwolen na budowe, a takze rozpoczetych
buddw, wzrosta tylko nieznacznie, odpowiednio 0 1,5% i 1,6% r/r, co jest nieztym odbiciem po
gtebokich spadkach r/r w sierpniu. Polska stoi przed znaczacym wzrostem naktadow
inwestycyjnych zwigzanych z naptywem srodkéw unijnych oraz realizacja KPO. Powinno to
przetozy¢ sie na wyzszg aktywnos¢ w budownictwie, choc jeszcze niekoniecznie w
najblizszych miesigcach.

Deficyt finanséw publicznych za 2024 r. zostat zrewidowany do 6,5% z 6,6% PKB, a za
2023 r.do 5,2% z 5,3% PKB. Z kolei szacunek dtugu publicznego w 2024 r. obnizono do 55,1%
z 55,3% PKB. Natomiast dane kwartalne wskazaty na wzrost deficytu w ujeciu czterech
kwartatow do 7,0% PKB po Il kwartale 2025 r. z 6,8% PKB po | kw. Naszym zdaniem
oznacza to rosngce ryzyko, ze na koniec roku deficyt przekroczy 7% PKB (wobec 6,9% PKB
wskazanych w ustawie budzetowej). Wg notyfikacji fiskalnej deficyt w tym roku ma wynies¢
271 mld zt, czyli 7% PKB. Wg rzecznika rzadu Adama Sztapki rzad nie ma w planach
nowelizacji budzetu. Wiecej o wczorajszych danych w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Ministerstwo Finanséw w informacji o dziataniach podjetych przez Polske w celu realizacji
zalecenia Rady w ramach procedury nadmiernego deficytu podato, ze prognozowane tempo
wzrostu wydatkéw w latach 2024-2026 bedzie wyzsze od zaleconego przez Rade UE. Jednak
odchylenie bedzie sie miescito w przyznanej Polsce w lipcu elastycznosci na wydatki obronne
(tzw. krajowej klauzuli wyjscia). Wg dokumentu MF planuje m.in. podwyzszenie stawki VAT
na bezalkoholowe odpowiedniki napojow alkoholowych do 23% (ok. 1 mld zt rocznie) oraz
poszerzenie sieci drég objetych poborem optat 0 645 km, co ma przynies¢ 2,77 mld zt.

Wegierski bank centralny utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi. Od wrzesnia ub.r. gtéwna stopa procentowa MNB wynosi
6,50%.

Pomimo minimalnego ostabienia, waluty regionu CEE byty wczoraj nadal mocne. W trzecim
dniu umocnienia dolara kurs EURUSD spadt o 0,2% i dotart do 1,16. Lokalne waluty ostabity
sie 0 0,1-0,2%, jednak nie zmienito to zasadniczo obrazu rynku. Ztoty utrzymat sie w poblizu
4,24 za euro. Tak nisko EURPLN nie byt widziany od maja. EURHUF poruszat sie tuz pod 390,
natomiast EURCZK przy 24,3.

Polskie obligacje w dalszym ciggu notowaty spadki rentownosci, schodzac o 2-3 pb na catej
dtugosci krzywej. Stopy IRS spadty o 3-5 pb, a FRA o 1-4 pb, bardziej przy kontraktach z
dtuzszym horyzontem czasowym. Na rynkach bazowych, zaréwno rentownos¢ niemieckich
Bundoéw jak i amerykanskich UST obnizyta sie o 2-3 pb.
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Przychody, wydatki i deficyt sektora finanséw
publicznych jako % PKB (suma za 4 kwartaty)
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Zrédto: GUS, Eurostat, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2415 CZKPLN 0.1743 430 | —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.6533 HUFPLN* 1.0779 WWM
EURUSD 1.1610 RONPLN 0.8349 4.20 -
CHFPLN 4.5909 NOKPLN 0.3640 440 -
GBPPLN 4.8746 DKKPLN 0.5678
USDCNY 7.1229 SEKPLN 0.3883 4.00 1
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 21/10/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4.2310  4.2441 4.2352 4.2398 4.2392 370 -
USDPLN ~ 3.6383  3.6566  3.6400 3.6508 3.6479
EURUSD 11597 1.1637 1.1634  1.1614 - 360 1
350 T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 21/10/2025 E T T 8 8§ 8§ :9: ;% § § £ & 8 8
Obligacje na rynku miedzybankowym & 02 e 8 - 9 -« *° § @ g
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS0727 (2L) 4.05 -5 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.73 -4 6.00
DS1035 (10L) 5.37 -1 580 | —a —95 1o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 560 1
Termin PL us EZ 540 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 520
(pb) (pb) (pb) 500 4
1L 4.06 -1 3.73 0 2.09 0 ’
2L 3.90 -2 3.49 -1 2.07 0 480 -
3L 3.89 -2 3.45 -1 2.12 -1 460 -
4L 3.92 -3 3.45 -2 2.19 -1
5L 3.98 -4 3.48 3 2.26 -1 4407
8L 4.20 -5 3.66 -3 2.45 -2 420
10L 4.35 -4 3.76 -4 2.56 -3 4.00 . . . . . . . . . . . . .
& e 2 8 e g = & & 8 ® g © g
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 5.50 -
Termin % Zmiana (pb) 530
O/N 4.55 -1
N 4.56 2 5.10 1
SW 4.56 -2 490 -
™ 4.62 4 470 -
3M 4.51 0
6M 434 A 4.50
Y 4.24 -1 4.30 -
4.10 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.90 1
1x4 4.32 -1 3.70 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 4.09 -2 350 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
b =z 2 8 - -~ & © K&
3x9 3.99 -1
6x12 3.72 -2
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-NW—A\\,_,F
(pb) (pb) 401
Polska 62 0 282 3
Frandja 18 0 79 L 300 7MMLVJW
Wegry 110 0 431 4
Hiszpania 24 0 53 1
Wtochy 16 0 80 1 20 [ NN e,
Portugalia 12 0 39 0
Irlandia 10 0 25 1 100
Niemcy 6 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia —é g g g g g :gr. f % -% g g .§ §
< [rs) o o~ © =] -~ Sy = { © N © IS

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 (17 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % r/r 2,2 = 2,2 2,0

14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 1,0 = = -8,5

PONIEDZIALEK (20 pazdziernika)

10:00 PL Zatrudnienie IX % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8

10:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 5,3 4,3 7,4 0,7

10:00 PL PPI IX % rfr -1,0 -1,1 -1,2 -1,3

10:00 PL Ptace IX % r/r 7,6 8,1 7,5 7,1

WTOREK (21 pazdziernika)

10:00 PL Produkcja budowlana IX % r/r -2,3 -1,5 0,2 -6,9

14:00 HU Decyzja banku centralnego 21.10.2025 % 6,5 = 6,5 6,5
SRODA (22 pazdziernika)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % rfr 7,2 7,3 3,1

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1X % r/r 11,2 11,1 11,1

CZWARTEK (23 pazdziernika)

10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 5,6 5,6 55

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 18.10.2025 tys. 230,0 - 219,0

16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m 1,5 - -0,3
PIATEK (24 pazdziernika)

09:30 DE PMI przemyst X pkt 49,5 - 49,5

09:30 DE PMI ustugi X pkt 51,1 - 51,5

10:00 EZ PMI przemyst X pkt 50,0 - 49,8

10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,2 - 51,3

14:30 us Inflacja IX % m/m 0,4 - 0,4

16:00 us Indeks Michigan X pkt 55,0 - 55,0

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -11,3 - 20,5

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 publikacji 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 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 $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.

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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