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Codziennik

Inflacja nadal ponizej 3% r/r

Dzi$ przemystowe wskazniki PMI dla Polski, strefy euro i USA
Inflacja w pazdzierniku ponizej oczekiwan i wyniku z wrzesnia
Sprzedaz kredytéw odbita po stabszym sierpniu

Ztoty stabszy, spadki rentownosci i rynkowych stép procentowych

Dzisiaj poznamy pazdziernikowe odczyty wskaznikoéw PMI mierzacych koniunkture w przemysle w Polsce, Inflacja CPI, dekompozycja zmiany dynamiki r/r

krajach europejskich i w USA. Spodziewamy sie, ze wskaznik dla Polski bedzie kontynuowat stopniowa 3,0 1

poprawe i pokaze poziom nieco ponad 48 pkt, czyli nadal ponizej neutralnej granicy 50 pkt. Najwazniejszym 29 |

wydarzeniem tygodnia dla lokalnego rynku bedzie rozpoczynajace sie jutro posiedzenie RPP. ' I

W pazdzierniku inflacja CPI niespodziewanie spadta do 2,8% r/r z 2,9% r/r we wrze$niu. Konsensus 28 1

rynkowy byt zdominowany przez prognozy na poziomie 2,9% i 3,0% r/r, z mediang na poziomie 3,0% r/r. 2,7 4

Spodziewalismy sie wzrostu do 3,1% r/r. Zaskoczyt nas wzrost cen paliw o 1,0% m/m zamiast 0 1,9% m/m, 2,6 1

jak przewidywalismy na podstawie danych zbieranych z Internetu. Do tego ceny zywnosci nie zmienity sie 25 |

m/m, co jest nietypowo niskim wynikiem jak na pazdziernik. Inflacja bazowa, wedtug naszych szacunkow, ’

rowniez musiata by¢ nizsza, niz wczesniej zaktadaliSmy. Po publikacji wstepnego wskaznika CPI 24 4

zmienilismy nasza prognoze inflacji bazowej z 3,3% na 3,0% r/r (mozliwe, ze spadta gtebiej, do 2,9% r/r, 2,3 4

cho¢ wydaje sie to mniej prawdopodobne). W ujeciu m/m inflacja bazowa wyniosta naszym zdaniem okoto 22 |

0,2%, co bytoby najnizszym odczytem za pazdziernik od 2015 r., a jeéli dane zaokragla sie do 0,1% m/m, ’

bytby to najnizszy odczyt za ten miesigc od 2006 r. Wzrost cen energii 0 0,6% m/m byt bliski naszym 2,1 4

zatozeniom i najprawdopodobniej oznacza wzrost cen ogrzewania w pazdzierniku o okoto 2,5% m/m. Na 2,0 . . . . . \
pazdziernikowej konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski przedstawit prognoze wzrostu o 0-9‘0 .\\gb "{b o\‘{b ‘1:{9
wskaznika CPl w pazdzierniku na poziomie 3,0% r/r, co oznacza, ze RPP stoi teraz rowniez w obliczu ~x\<1' ‘4;?‘\(\ N 0&‘0 .ofb'l’ N
nieoczekiwanego dalszego spadku inflacji w kierunku celu 2,5%. To, czy przetozy sie to na czwartg z rzedu

obnizke stop o 25 pb, bedzie zalezato naszym zdaniem od przestania ptynacego z listopadowej projekcji Zrédto: GUS, Santander

NBP. Niedawne obnizki stop prawdopodobnie podniosg ukazana w niej Sciezke CPI, co doprowadzi do
bardziej zréwnowazonego spojrzenia RPP na dalsze zmiany stép. Jednak duzo nizszy punkt startowy moze
zniwelowac te korekte, pozostawiajgc otwarty furtke dla dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Po
zapoznaniu sie z danymi o inflacji zrewidowaliSmy nasze oczekiwania dotyczace kolejnych decyzji Rady i
obecnie przewidujemy obnizki stop procentowych w listopadzie i styczniu, a nie w styczniu i marcu.

Tak, jak sie spodziewalismy, wrzesniowe dane NBP o sprzedazy kredytow przyniosty wyrazne wzrosty
po sezonowo stabszym sierpniu. Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych wzrosta do 9,6 mld zt z 8,5 mld zt w
sierpniu, co daje sprzedaz w ujeciu 12-miesiecznym na poziomie prawie 90 mld zt, tj. na poziomie
zesztorocznego maksimum osiggnietego w warunkach realizacji programu ,Bezpieczny Kredyt 2%".
Wartos¢ nowych kredytow konsumpcyjnych zmienita sie w mniejszym stopniu, z 11,0 mld zt w sierpniu do
11,3 mld zt we wrzesniu. Duzy skok zanotowata natomiast sprzedaz kredytow dla przedsiebiorstw: z 13,3
mld zt miesigc wczesniej do 16,1 mld zt we wrzesniu. Dane te potwierdzaja kontynuacje dotychczasowego
trendu i s dobrag oznaka rosnacego popytu w gospodarce.

Inflacja w strefie euro w pazdzierniku wyniosta wedtug wstepnych danych 2,1% r/r, zgodnie z
rynkowymi oczekiwaniami i o 0,1 pkt proc. ponizej odczytu z poprzedniego miesigca. Z kolei sprzedaz
detaliczna w Niemczech we wrzeéniu wzrosta o 0,2 m/m, po spadku 0 0,2% m/m w sierpniu, takze zgodnie
z oczekiwaniami.

Polski ztoty ostabit sie w pigtek, a kurs EURPLN zblizyt sie do 4,26. Ztoty rozpoczat pigtek przy poziomie
4,245 za euro, szybko jednak zaczat sie ostabia¢, do czego przyczynit sie najpierw niski odczyt inflacji, a w
drugiej czesci dnia umocnienie dolara. Pod koniec sesji EURPLN wzrést do poziomu tuz pod 4,26, co
oznaczato ostabienie 0 0,3% w skali catego dnia. Kurs EURCZK wcigz oscylowat wokot poziomu okoto 24,3,
a forint kontynuowat umocnienie, przy spadku kursu EURHUF o 0,1%, ponizej 388. Dolar umocnit sie
wzgledem euro o 0,2%, co przetozyto sie na spadek kursu EURUSD do poziomu 1,154. Dzi$ spodziewamy
sie korekty kursu ztotego i wzglednej stabilizacji do momentu decyzji RPP, z doktadnoscia do wahan
powodowanych globalnymi zmianami sentymentu.

Zaréwno rentownosci polskich obligacji, jak i rynkowe stopy procentowe w piatek nieco sie obnizyty. Do
momentu publikacji danych o inflacji rynkowe stopy i rentownosci obligacji powoli rosty, jednak dane o CPI
odwrocity te sytuacje: rentownosci zeszty w dét o 5-6 pb, stopy IRS o 3-4 pb, a stawki FRA o 3-6 pb. Jesli w
srode RPP rzeczywiscie obnizy stopy, mozemy sie woéwczas spodziewa¢ dalszych spadkow stawek Departament Analiz Ekonomicznych:
rynkowych. Nastawiamy sie raczej na dosy¢ stonowany przekaz, utrzymany w tonie dostosowan stép do
sytuacji wytaniajacej sie z naptywajacych danych i analiz. W rezultacie spodziewana przez nas obnizka nie al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
musi uruchamiaé na rynku wiekszej fali spadkow stép rynkowych. email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Adrian Domitrz 571 664 004
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2561 CZKPLN 0,1740
USDPLN 3,6884 HUFPLN* 1,0974
EURUSD 1,1540 RONPLN 0,8373
CHFPLN 4,5732 NOKPLN 0,3629
GBPPLN 4,8398 DKKPLN 0,5680
USDCNY 71144 SEKPLN 0,3873
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 31.10.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2426  4,2593  4,2433 4,2580 4,2543
USDPLN  3,6655 3,6958  3,6682 3,6916 3,6751
EURUSD  1,1521 1,1576  1,1567 1,1529 -
Rynek stopy procentowej 31.10.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS0727 (2L) 4,21 3
PS0730 (5L) 4,71 -6
DS1035 (10L) 5,37 -6
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4,04 -5 3,87 -1 2,13 0
2L 3,91 -4 3,64 -2 2,13 -1
3L 3,91 -4 3,60 -2 2,20 -1
4L 3,95 -4 3,59 -3 2,27 -1
5L 4,00 -4 3,64 -2 2,33 -1
8L 4,22 -3 3,79 -3 2,53 -1
0L 4,37 -3 3,91 -1 2,64 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
oN 4,24 22
T/N 4,55 0
SW 4,55 -1
™ 4,52 -1
3M 4,46 -2
6M 4,30 -2
1Y 4,22 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,26 -5
3x6 4,05 -5
6x9 3,75 -6
9x12 3,66 -5
3x9 3,95 -5
6x12 3,72 -6
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 62 0 274 -6
Francja 17 -1 78 1
Wegry 110 0 424 0
Hiszpania 24 0 51 -1
Wtochy 15 0 75 -1
Portugalia 12 0 36 -1
Irlandia 10 0 23 -2
Niemcy 6 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (31 pazdziernika)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,2 0,2 -0,2
10:00 PL Inflacja X % rfr 3,0 3,1 2,8 2,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % rfr 2,1 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 = 0,3
PONIEDZIALEK (3 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 48,6 48,3 - 48,0
09:55 DE PMI przemyst X pkt 49,6 - 49,5
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 50,0 - 49,8
16:00 us ISM przemyst X pkt 49,2 - 49,1
WTOREK (4 listopada)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0,2 - 2,9
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m - - -1,3
SRODA (5 listopada)

PL Decyzja RPP XI % 4,25 4,25 - 4,50
02:45 CN PMI ustugi X pkt 52,7 - 52,9
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 1,0 - -0,8
09:00 Cz Inflacja X % r/r 2,3 - 2,3
09:55 DE PMI ustugi X pkt 54,5 - 51,5
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 52,6 - 51,3
14:15 us Raport ADP X tys. 25,0 - -32,0
16:00 us ISM ustugi X pkt 51,0 - 50,0

CZWARTEK (6 listopada)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m 3,0 - -4,3
08:30 HU Produkcja przemystowa IX % rfr -2,7 - -4,6
09:00 cz Produkcja przemystowa IX % rfr 0,5 - -4,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 228 - 219
14:30 cz Decyzja banku centralnego Xl % 3,5 - 3,5
PIATEK (7 listopada)

08:00 DE Eksport IX % m/m 0,5 - -0,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. - - 22,0
14:30 us Stopa bezrobocia X % - - 4,3
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 54,0 - 53,6

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 inwestorow. 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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