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Codziennik

Dwie opinie z RPP co do kolejnych obnizek stop

Dzi$ koniunktura konsumencka w USA
Nastroje przedsiebiorcow w Niemczech mierzone indeksem Ifo lekko w gére
Kotecki z RPP: kolejne obnizki stop w 2026 r.; Litwiniuk otwarty na obnizke w listopadzie

Lekkie umocnienie ztotego, nieznaczne ruchy na rynku stopy Wskazniki koniunkt d .
skazniki koniunktury gospodarczej w

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny zawiera jedynie publikacje wynikow pazdziernikowej edycji ~ Niemczech
badania Conference Board nastrojow konsumentéw w USA. Rynek spodziewa sie, ze spadek 70

7| == PMI przemyst
indeksu odnotowany we wrzes$niu moze dalej sie pogtebic. PMI ustugi L 110
Cztonek RPP Ludwik Kotecki stwierdzit w wywiadzie dla agencji Reuters, ze spodziewa sie *1 If6 (prawa os)
przerwy w obnizkach stop w tym roku i powrotu do dalszego luzowania polityki pienieznej po 60 - 10
Nowym Roku. W listopadzie przerwa powinna wynika¢, zdaniem Koteckiego, z potrzeby 55 Al
zapoznania sie z listopadowa projekcja inflacji i obserwacji biezacych danych. Z kolei w /V
grudniu niepisana zasada RPP méwi, ze Rada nie podejmuje decyzji (o tej zasadzie wspomniat 50 -

tez Adam Glapinski na konferencji prasowej po pazdziernikowej decyzji Rady). Docelowo
Kotecki spodziewa sig, ze stopa referencyjna zejdzie do 4% lub nieco nizej. Przedstawiona
przez niego opinia i przewidywany kalendarz zmian stép sg spdjne z naszymi zatozeniami. W 40 -
wywiadzie dla PAP, Przemystaw Litwiniuk ocenit, ze jeszcze w tym roku moze dojs¢ do
kolejnej obnizki stop. Cztonek RPP przyznat, ze po pazdziernikowej obnizce stop preferowat
ostrozne podejscie na kolejnych posiedzeniach, ale jego poglad zmienit sie pod wptywem 30
dobrych danych o inflacji i teraz uwaza, ze podczas listopadowego spotkania Rada moze
,zachowac otwartos¢”. Jednoczesnie jego zdaniem, wobec czynnikéw niepewnosci, RPP nie
powinna deklarowa¢ zadnych poziomoéw stop w kolejnych kwartatach.
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Zrodto: Ifo, S&P Global, Santander

Ujawnione dzi$ wyniki gtosowania RPP nad obnizka stop procentowych o 25 pb we
wrzesniu pokazaty, ze decyzje poparli wszyscy cztonkowie poza Joanng Tyrowicz.

Indeks Ifo, opisujacy nastroje wsrdd niemieckich przedsiebiorcow, wzrést w pazdzierniku
do 88,4 pkt z 87,7 pkt we wrzesniu, powyzej oczekiwan na poziomie 88,0 pkt. Wzrost
indeksu jest wynikiem poprawy oczekiwan na nadchodzace miesigce, czyli sktadowej
prognostycznej indeksu. Obecna sytuacje gospodarcza oceniono jako nieco gorsza. W sektorze
produkcyjnym catosciowy indeks takze wzrost za sprawag lepszych oczekiwan, ale
odnotowano tez wyhamowanie spadku liczby nowych zaméwien, a takze niewielki wzrost
wykorzystania mocy produkcyjnych. Nastroje firm poprawity sie tez w sektorze ustugowym,
tacznie z handlem, a pogorszyty sie w budownictwie. W tym ostatnim - odwrotnie niz w
pozostatych, obecna sytuacje oceniono jako zauwazalnie lepsza, natomiast oczekiwania byty
bardziej pesymistyczne, gtownie ze wzgledu na brak zamoéwien.

Polski ztoty rozpoczat tydzien umiarkowanym umocnieniem wzgledem euro, po
raptownym ostabieniu przed weekendem. Kurs otwarcia byt zblizony do poziomu sprzed
weekendu, z EURPLN powyzej 4,24, a w ciggu dnia obnizyt sie o 1 gr, w wyniku czego
zakonczyt sesje niewiele powyzej 4,23. Czeska korona byta w poniedziatek dos¢ stabilna z
wahaniami nieprzekraczajgcymi 0,1%. Zyskiwat w dalszym ciggu forint — EURHUF zszedt o
0,2% wzgledem zamkniecia z piatku, osiggajac poziom ponizej 389. Dolar pozostat na
podobnym poziomie jak przed weekendem, z kursem EURUSD wynoszacym niewiele ponad
1,16. Potencjalnymi punktami zwrotnymi dla rynkéw w tym tygodniu sa srodowa decyzja Fed
ws. stdp procentowych (zwtaszcza odniesienia co do skali dalszych obnizek, w tym potrzebe
w petni wycenionej przez rynek obnizki w grudniu), a takze czwartkowe spotkanie Trump-Xi.

Na rynku dtugu w piagtek byto dos¢ spokojnie. Zaréwno rentownosci polskich obligacji, jak i
rynkowe stopy procentowe wzrosty o ok. 1 pb. Na rynkach bazowych obligacje niemieckie
zanotowaty jedynie pomijalne zmiany, za$ rentowno$¢ obligacji amerykanskich wzrosta o 2-3
pb. Wiekszy ruch na rynku obligacji w tym tygodniu bedzie zwigzany ze $rodowa aukcja al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Ministerstwa Finansoéw, na ktéra ma trafi¢ pula obligacji warta 6-10 mld zt. email: ekonomia@santander.pl

Departament Analiz Ekonomicznych:
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Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A. 1



https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik

28 pazdziernika 2025

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2325 CZKPLN 0.1738
USDPLN 3.6303 HUFPLN* 1.0784
EURUSD 1.1660 RONPLN 0.8332
CHFPLN 4.5697 NOKPLN 0.3634
GBPPLN 4.8443 DKKPLN 0.5666
USDCNY 7.0997 SEKPLN 0.3873
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.10.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2297  4.2472  4.2456 4.2322 4.2353
USDPLN  3.6323  3.6547  3.6522 3.6374 3.6395
EURUSD  1.1616 1.1651 1.1626 1.1638 -
Rynek stopy procentowej 27.10.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4.10 2
PS0730 (5L) 4.77 0
DS1035 (10L) 5.41 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 4.10 2 3.76 1 2.12 1
2L 3.95 1 3.53 0 2.13
3L 3.95 1 3.49 0 2.19 0
4L 3.99 1 3.51 0 2.26 0
5L 4.04 1 3.55 -1 2.32 0
8L 4.25 1 3.70 -2 2.50 -1
0L 4.41 1 3.81 -2 2.61 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.54 4
TN 4.57 1
SW 4.57 0
™ 4.53 -3
3M 4.49 2
6M 4.32 0
1Y 4.24 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.35 1
3x6 4.12 -1
6x9 3.82 2
9x12 3.72 2
3x9 4.02 0
6x12 3.78 1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 62 0 280 3
Francja 18 0 80 -1
Wegry 110 0 425 3
Hiszpania 24 0 52 -1
Wrtochy 16 0 78 -2
Portugalia 12 0 38 -1
Irlandia 10 0 25 -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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 pazdziernika)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 49,5 49,6 49,5
09:30 DE PMI ustugi X pkt 51,0 54,5 51,5
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 49,8 50,0 49,8
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,2 52,6 51,3
14:30 us Inflacja IX % m/m 0,4 0,3 0,4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 54,5 53,6 55,1
PONIEDZIALEK (27 pazdziernika)
10:00 DE Ifo X pkt 88,0 88,4 87,7
13:30 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0,3 - 2,9
WTOREK (28 pazdziernika)
15:00 us Conference Board Konsumenci X pkt 93,8 - 94,2
SRODA (29 pazdziernika)
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw IX % m/m - - 4,0
19:00 us Decyzja FOMC 29.10.2025 4,0 - 4,3
CZWARTEK (30 pazdziernika)
08:30 HU PKB 111 kw. % r/r 1,0 - 0,1
09:00 Ccz PKB SA 111 kw. % r/r 2,3 - 2,6
10:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r 0,3 - 0,2
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 1,2 - 1,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6,3 - 6,3
11:00 EZ ESI X pkt 95,8 - 95,5
13:30 us PKB 111 kw. % k/k 3,0 - 3,8
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25.10.2025 tys. - - 219,0
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,1 - 0,2
14:15 EZ Decyzja EBC 30.10.2025 % 2,2 - 2,2
PIATEK (31 pazdziernika)

9:00 DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,2 - -0,2
10:00 PL Inflacja X % r/r 3,0 3,1 - 2,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % rfr 2,1 - 2,2
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0,4 - 0,6
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,4
13:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m - - 0,3

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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 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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