—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Poziom stop jest prawie idealny

Dzi$ prezentacja listopadowego ,Raportu o inflacji” NBP, wieczorem ocena ratingu przez S&P
Wsroéd danych makroekonomicznych poznamy wynagrodzenia za 1l kw. i produkcje ustug
Adam Glapinski: poziom stop prawie idealny, luzowanie o 150pb bardzo znaczace

Bez duzych zmian na rynku FX, lekki wzrost rentownosci obligacji

Dzisiaj odbedzie sie prezentacja projekgji inflacji i PKB z nowego ,Raportu o inflacji” NBP. Z danych krajowych
poznamy dynamike wynagrodzen w gospodarce narodowej w Il kw., dane Eurostatu o produkcji ustug w
sierpniu i by¢ moze wstepne dane o pazdziernikowej stopie bezrobocia rejestrowanego. Wedtug naszych
szacunkéw wynagrodzenia spowolnity z 8,8% r/r w Il kw. do 7,9% r/r w Ill kw., do czego przyczynit sie
wyraznie wolniejszy wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw (kwartalnie z 9,2% do 7,1% r/r, mimo $redniej z
danych miesiecznych 7,4% r/r). W przypadku stopy bezrobocia spodziewamy sie stabilizacji na poziomie 5,6%.
P6znym wieczorem agencja S&P moze opublikowac raport z przegladu ratingu kredytowego Polski —
spodziewamy sie ze, jak w przypadku Moody's i Fitch, obnizy perspektywe ratingu, bez zmian samego ratingu.
W USA jedyne dane, ktore dzi$ sie ukaza, to wskaznik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan.
Shutdown uniemozliwia publikacje zaplanowanego na dzi$ raportu o rynku pracy. FAO opublikuje dane o
indeksie cen zywnosci na Swiecie. Rano ukazaty sie lepsze od oczekiwan dane o eksporcie Niemiec.

Woczorajsza konferencja prezesa NBP Adama Glapiriskiego potwierdzita, wg nas, ze bank centralny jest
juz blisko zakonczenia cyklu tagodzenia polityki pienieznej (cho¢ sam prezes nie nazywa tego cyklem, ale
dostosowaniem stop). Glapinski przyznat, ze perspektywy inflacji sie poprawity, co pozwolito RPP ponownie
ztagodzi¢ polityke, ale nastepnie kilkukrotnie powtorzyt, ze obecny poziom stop procentowych jest juz
odpowiedni, na poziomie, na ktérym powinien byc. Glapinski zasugerowat, ze bank centralny spodziewa sie
dalszego spadku CPI w listopadzie do 2,5% r/r, a mimo to taki spadek nie musi oznacza¢ kolejnej obnizki stop.
Powiedziat, ze w ,idealnym” scenariuszu, gdy inflacja pozostaje w petni zgodna z celem inflacyjnym 2,5%,
gtdwna stopa procentowa powinna wynosi¢ 3,5-4,0%, a jego osobista opinia jest taka, ze stopa docelowa na
poziomie 4,0% bytaby wtasciwa, niezbyt wysoka dla polskiej gospodarki. Podtrzymujemy poglad, ze RPP
prawdopodobnie obnizy gtéwne stopy procentowe jeszcze raz, do 4,0%, a kolejny ruch najpewniej nastapi w |
kw. 2026 r. Na razie zaktadamy roboczo, ze moze to by¢ styczen, kiedy Rada bedzie juz znata decyzje dotyczaca
taryf energetycznych na 2026 r. Jednak opoznienie kolejnej obnizki do marca wydaje sie niemal réwnie
prawdopodobne. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Ludwik Kotecki z RPP ocenit w wypowiedzi dla agencji Bloomberg, ze Rada moze zakorczy¢ obnizki stop
procentowych w 2026 r., sprowadziwszy stope referencyjng do okoto 3,75%. Kotecki dodat, ze spodziewa sig,
ze inflacja bedzie kontynuowata spadek do celu 2,5%, a takze Ze jej odczyty moga dalej pozytywnie
zaskakiwaé. Zwazywszy, ze Ludwik Kotecki jest uznawany za najbardziej gotebiego cztonka RPP, jego
wypowiedz wspiera nasze oczekiwania zakoniczenia biezacej serii obnizek, gdy stopa referencyjna osiagnie
poziom 4,0%.

Wrzesniowa produkcja przemystowa w Czechach zanotowata wzrost o 3,6% r/r wobec oczekiwan na
poziomie 1,0% r/r i po spadku o 4,2% r/r. Produkcja na Wegrzech obnizyta sie o0 1,5% r/r po spadku o 4,8%
r/r miesigc wczesniej, co stanowi wynik lepszy od oczekiwan (-2,7% r/r). Z kolei produkcja przemystowa w
Niemczech rozczarowata - spadta o 1,0% r/r po -3,6% r/r miesiagc wczesniej. Sprzedaz detaliczna strefy
euro obnizyta sie we wrzesniu o 0,1% m/m wobec oczekiwan wzrostu o 0,2% m/m. Sierpniowe dane
zostaty natomiast zrewidowane w dét, ze wzrostu o 0,1% m/m na spadek o 0,1% m/m. W ujeciu rocznym
sprzedaz strefy euro wzrosta o 1,0% r/r po 1,6% r/r w sierpniu. Analogiczny wskaznik dla Polski wynidst
4,0% r/r we wrzes$niu wobec 1,9% r/r w sierpniu. Pomimo réznic metodologicznych tendencja w danych
jest podobna jak w danych GUS: sprzedaz detaliczna w Polsce we wrzesniu byta bowiem wyzsza 0 6,4% r/r
po 3,1% r/r miesiac wczesniej.

Bank centralny Czech pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami. Stopa referencyjna CNB wynosi od maja br. 3,50% i rynek spodziewa sie utrzymania tego
poziomu w najblizszych miesigcach. Taka sama decyzje ws. stop podjat wczoraj Bank Anglii, utrzymujac
gtowna stope na poziomie 4,00%, a ostatnia obnizka miata miejsce w sierpniu.

Notowania ztotego pozostaty w czwartek na poziomie zblizonym do poprzedniego dnia. Stopniowe
ostabianie dolara w ciggu dnia dziatato na korzy$¢ walut regionu CEE, jednak ostatecznie ich kurs do euro
pozostat zblizony do $rodowego. Kurs EURPLN wahat sie miedzy 4,25 a 4,26, a konferencja Prezesa NBP nie
wptyneta na ten stan. Wegierski forint umocnit sie o 0,1% przy EURHUF ok. 386,2. Czeska korona przez
wieksza cze$¢ sesji pozostawata w pasmie 24,3-24,4 za euro, co nie zmienito sie po zgodnej z rynkowymi
oczekiwaniami decyzji banku CNB.

Polskie rentownosci i stopy rynku pienieznego ulegty lekkim wzrostom. Przed konferencjg A.
Glapinskiego rentownosci notowaty niewielkie wzrosty o 1-2 pb wzgledem poprzedniego dnia, podobnie
jak stopy rynkowe. Pod koniec sesji rentownosci byty juz wyzsze o 2-4 pb, stopy IRS o 3-5 pb, a stopy FRA o
2-8 pb - bardziej na dtugim koncu krzywej. Sugeruje to, ze rynek zredukowat lekko oczekiwania wzgledem
gtebokosci dalszych obnizek stép. Wsrdd rynkéw bazowych obserwowane byty spadki o 3 pb rentownosci
amerykanskich przy braku zmian obligacji niemieckich.
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Dynamika wynagrodzer, % r/r, z prognoza
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2482 CZKPLN 0,1740
USDPLN 3,6838 HUFPLN* 1,0903
EURUSD 1,1530 RONPLN 0,8358
CHFPLN 4,5649 NOKPLN 0,3603
GBPPLN 4,8297 DKKPLN 0,5680
USDCNY 7.1229 SEKPLN 0,3845
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2505 4,2574  4,2553 4,2519 4,2566
USDPLN  3,6815 3,6996  3,6972 3,6854 3,6971
EURUSD  1,1503 1,1543  1,1509 1,1537 -
Rynek stopy procentowej 06.11.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,27 15
PS0730 (5L) 4,72 2
DS1035 (10L) 5,35 3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 4,00 -1 3,84 -6 2,13 0
2L 3,94 3 3,62 -6 2,15 0
3L 3,96 4 3,59 -7 2,22 0
4L 4,00 4 3,59 -7 2,29 0
5L 4,05 4 3,63 -7 2,37 0
8L 4,26 4 3,80 -7 2,56 0
0L 4,41 3 3,91 -7 2,67 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,39 -9
T/N 4,41 -3
SW 4,39 -4
™ 4,43 -4
3M 4,30 -7
6M 4,21 -5
1Y 4,19 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,19 -3
3x6 3,99 -2
6x9 3,77 1
9x12 3,73 5
3x9 3,93 0
6x12 3,77 3
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 62 0 269 4
Francja 17 0 79 1
Wegry 105 0 427 3
Hiszpania 23 0 51 1
Wtochy 14 0 76 1
Portugalia 12 0 36 0
Irlandia 10 0 23 0
Niemcy 6 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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 4,25 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 2,5 2,3
09:55 DE PMI ustugi X pkt 54,5 54,6 51,5
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 52,6 53,0 51,3
14:15 us Raport ADP X tys. 30 42 -32
16:00 us ISM ustugi X pkt 50,8 52,4 50,0

CZWARTEK (6 listopada)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m 3,0 1,3 =37
08:30 HU Produkcja przemystowa IX % rfr -2,7 -1,5 -4,8
09:00 (@74 Produkcja przemystowa IX % rfr 1,0 3,6 -4,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,2 -0,1 -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 228 = 219
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego Xl % 3,50 = 3,50
PIATEK (7 listopada)

08:00 DE Eksport IX % m/m 0,5 1,4 -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 wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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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