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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzi$ decyzja RPP

Dzi$ decyzja RPP ws. stop procentowych

Poznamy tez m.in. ustugowe PMI strefy euro i raport ADP z rynku pracy USA
Niewielki spadek pracujacych cudzoziemcéw w maju wg GUS

Lekkie ostabienie walut regionu CEE, spadek rentownosci obligacji

Dzisiaj poznamy decyzje RPP ws. poziomu stop procentowych. Spodziewamy sie obnizki stopy
referencyjnej o 25 pb do poziomu 4,25%, podobnie jak zdecydowana wigkszos¢ analitykow
ankietowanych przez agencje Bloomberg. Dla decyzji Rady kluczowe beda nie tylko ostatnie dane, w
tym przede wszystkim nizszy od oczekiwan odczyt inflacji, ale takze nowa projekcja NBP. Z jednej
strony uwzgledni ona wptyw obnizek stép dokonanych od momentu publikacji lipcowej projekgji,
wynoszacych w sumie 75 pb, a z drugiej strony przedstawiona w niej Sciezka inflacji bedzie
rozpoczynata sie z wyraznie nizszego punktu niz w poprzedniej projekgji. Poza tym, poznamy sporo
danych zagranicznych, w tym ustugowe PMI Niemiec i strefy euro, inflacje w Czechach, raport ADP z
rynku pracy w USA i wskaznik ISM dla tamtejszego sektora ustug. W nocy ukazat sie pazdziernikowy
odczyt ustugowego PMI Chin. Jego wartos¢ wyniosta 52,6 pkt, co wskazuje na delikatne
spowolnienie wzrostu w sektorze wzgledem wrzesnia, ale stanowi tez wynik o 0,1 pkt lepszy, niz
zaktadat rynek. Rano poznalismy za$ dane o zamowieniach przemystowych w Niemczech, ktére
pokazaty troche mocniejszy wzrost, niz zaktadat rynek, o 1,1% m/m, a takze korekte poprzedniego
odczytu z -0,8% m/m do -0,4% m/m.

Liczba cudzoziemcow wykonujacych w Polsce prace na koniec maja wyniosta 1068,9 tys. osob, co
oznacza wzrost o 4,4% r/r wobec 5,5% r/r miesigc wczesniej. W ujeciu miesigcznym ich liczba
zmalata o0 0,8% po wzroscie o 1,0% w kwietniu. Najliczniejsza grupa obcokrajowcéw wykonujacych
prace w Polsce pozostaja obywatele Ukrainy, ktérych liczba wzrosta w maju o 3,0% r/r i wyniosta
714 tys. Ich udziat w ogolnej liczbie cudzoziemcédw wykonujacych prace w Polsce nie zmienit sie
(66,9%). Dostepne dane o cudzoziemcach ubezpieczonych w ZUS sugeruja, ze odnotowany spadek
m/m w danych GUS jest prawdopodobnie przejsciowym odchyleniem od trendu wzrostowego.

Wartos¢ wnioskéw o kredyty mieszkaniowe wzrosta w pazdzierniku o 34,3% r/r, podato BIK.
Liczba wnioskéw wyniosta 42,9 tys., co stanowi najwyzszy wynik od grudnia 2023 r., a $rednia
wartos¢ wnioskowanego kredytu wyniosta okoto 474,9 tys. zt, pozostajac blisko poziomoéw z
poprzednich miesiecy. Opublikowane przez BIK dane sugeruja, ze taczna warto$¢ wnioskéw o
kredyty mieszkaniowe mogta wynies¢ w pazdzierniku okoto 20,4 mld zt, co stanowitoby wynik
nawet odrobine wyzszy od dotychczas rekordowej wartosci okoto 20,2 mld zt z grudnia 2023 ., czyli
z ostatniego miesiagca, w ktdrym mozna byto sktada¢ wnioski o kredyty mieszkaniowe subsydiowane
programem ,Bezpieczny Kredyt 2%". Dane BIK wskazuja, ze ozywienie obserwowane w ostatnich
miesigcach na rynku kredytéw mieszkaniowych jest kontynuowane.

Prezydent Nawrocki przedstawit projekt modyfikujacy sposoéb waloryzacji rent i emerytur,
gwarantujgcy podwyzke o minimum 150 zt. Zgodnie z obowigzujacymi zasadami waloryzacji
$wiadczen, przysztoroczne emerytury i renty - takze te minimalne - wzrosng o 4,9% r/r.
Rozwigzanie proponowane przez prezydenta oznaczatoby podniesienie najnizszej emerytury o
8,0%, a najnizszej renty z tytutu czesciowej niezdolnosci do pracy o 10,6%. Koszt proponowanego
rozwigzania wynosi 3 mld zt i naszym zdaniem ma niewielkie szanse na podjecie przez rzad.

Waluty regionu CEE we wtorek nieznacznie sie ostabiaty wzgledem euro. Kurs EURPLN wzrést o
0,1% zblizajac sie do poziomu 4,26. Czeska korona zanotowata najstabszy dzie od miesigca z
EURCZK w szczytowym momencie przebijajgcym 24,4. Wegierski forint zblizat sie z EURHUF do
poziomu 389, i pomimo nieznacznej korekty na koniec sesji zakonczyt dzier okoto 0,1% stabszy niz
dzien wczesniej. W dalszym ciggu umacniat sie dolar, a para EURUSD zeszta ponizej granicy 1,15.
Zwazywszy na korekte, ktérg ztoty przeszedt w ostatnich dniach, ewentualna obnizka stép
procentowych przez RPP nie powinna mie¢ sama w sobie duzego przetozenia na dalsze ostabienie
krajowej waluty - chociaz w warunkach presji ze strony zyskujacego dolara trzeba sie liczy¢ z
mozliwym dalszym ruchem w goére.

Woczoraj na rynku dtugu rentownosci polskich obligacji obnizyty sie o 5 pb na catej dtugosci
krzywej. Zarowno stopy IRS i stawki FRA spadty tylko minimalnie, o 1 pb, w zwigzku z czym spready
asset swap zmniejszyty sie o okoto 4 pb. Na rynkach bazowych rentownosci niemieckich obligacji
spadty o 2 pb, a amerykanskich o 3 pb. Jesli NBP obnizy dzi$ stopy procentowe, spodziewamy sie
dalszych spadkow rentownosci SPW.
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Cudzoziemcy wykonujacy prace w Polsce, tys.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2576 CZKPLN 0,1740
USDPLN 3,7057 HUFPLN* 1,0965
EURUSD 1,1489 RONPLN 0,8378
CHFPLN 4,5776 NOKPLN 0,3626
GBPPLN 4,8305 DKKPLN 0,5680
USDCNY 71272 SEKPLN 0,3868
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4,2528  4,2595  4,2556 4,2583 4,2575
USDPLN  3,6886 3,7115  3,6965 3,7065 3,7019
EURUSD  1,1472 1,1533  1,1512 1,1489 -
Rynek stopy procentowej 04.11.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,07 -4
PS0730 (5L) 4,69 -1
DS1035 (10L) 5,33 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I * )
1L 4,01 -1 3,86 -2 2,13 -1
2L 3,91 -1 3,64 -2 2,15 -1
3L 3,91 -1 3,60 -2 2,21 -1
4L 3,95 -1 3,60 -2 2,29 -1
5L 4,00 -1 3,64 -1 2,36 -1
8L 4,20 -2 3,81 -2 2,55 -1
0L 4,36 -1 3,91 -1 2,65 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,46 0
TN 4,52 -3
SW 4,51 -1
™ 4,50 5
3M 4,38 -3
6M 4,27 -1
1Y 4,21 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,22 -3
3x6 4,04 0
6x9 3,76 0
9x12 3,67 -1
3x9 3,95 0
6x12 3,74 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 62 0 268 -1
Francja 17 0 78 0
Wegry 108 0 424 1
Hiszpania 23 0 50 0
Wtochy 14 0 75 0
Portugalia 12 0 36 0
Irlandia 10 0 24 0
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 48,8 48,0
09:55 DE PMI przemyst X pkt 49,6 49,6 49,5
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 50,0 50,0 49,8
16:00 us ISM przemyst X pkt 49,5 48,7 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 52,5 52,6 52,9
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 0,9 1,1 -0,4
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. 30 - -32
16:00 us ISM ustugi X pkt 50,8 - 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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