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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rynek oczekuje obnizki stop przez RPP

Dzi$ poznamy decyzje RPP ws. stop procentowych
Produkcja ustug we wrzes$niu wzrosta o 8% r/r
Stabszy ztoty, rentownosci obligacji nieznacznie w gére

Dzisiaj poznamy decyzje RPP ws. poziomu stép procentowych. Spodziewamy sig, podobnie
jak wiekszo$¢ rynku, ze stopy zostang ponownie obnizone o 25 pb, co sprowadzitoby stope
referencyjng do poziomu 4,00%. Z danych ekonomicznych GUS opublikuje dzi$ rozktad
wynagrodzen w gospodarce narodowej w czerwcu 2025 r. Za granica dzi$ ciag dalszy
publikowania wskaznikéw koniunktury PMI, tym razem dotyczacych sektoréw ustugowych,
m.in. w Niemczech i strefie euro. W USA ukaze sie raport ADP nt. sytuacji rynku pracy w
listopadzie, wrzesniowa produkcja przemystowa oraz listopadowa koniunktura w ustugach
ISM. W nocy ukazat sie listopadowy odczyt wskaznika PMI dla chinskiego sektora ustug, ktory
okazat sie o 0,5 pkt nizszy niz w pazdzierniku i wynioést 52,1 pkt, zgodnie z oczekiwaniami
rynku.

Wedtug Eurostatu we wrzesniu krajowa produkcja ustug zwiekszyta sie o 8,0% r/r wobec
4,9% r/r w sierpniu, co przektada sie na wzrost w skali catego Il kw. 0 6,5% r/r wobec 5,5%
r/r kwartat wczesniej. Okazato sie, ze staby sierpniowy odczyt produkcji w branzy IT stanowit
jednorazowe odchylenie (2,9% r/r po 13,7% r/r w lipcu), poniewaz wyniki IT we wrzesniu byty
ponownie mocne (12,5% r/r). Przyspieszenie wzrostu zanotowano w wiekszosci sektorow, w
szczegolnosci (poza wspomnianym IT) w ustugach rynku nieruchomosci (z 7,1% do 12,3% r/r),
transporcie (z 4,6 do 6,2% r/r) oraz w zakwaterowaniu i gastronomii (z 3,2 do 6,2% r/r).
Tempo wzrostu produkcji ustug ulegto spowolnieniu w sektorze ustug profesjonalnych (z
10,0% do 7,0% r/r). Wyzsza dynamika produkcji ustug w Il kw. znajduje odzwierciedlenie w
strukturze dynamiki wartosci dodanej brutto za ten okres (wedtug naszych obliczen wartos¢
dodana brutto ustug rynkowych wzrosta o 3,4% r/r wobec 2,9% r/r w Il kw.).

Inflacja w strefie euro w listopadzie wyniosta wedtug wstepnych danych 2,2% r/r, 0 0,1 pkt
proc. powyzej rynkowych oczekiwan i odczytu z poprzedniego miesigca. Ceny towaréw rosty
w takim samym tempie jak miesigc wczesniej (zywnosc¢ i napoje 2,5% r/r, dobra przemystowe
0,6% r/r), spadek cen energii byt mniejszy (-0,5% r/r w miejsce -0,9% r/r), a wzrost cen ustug
nieco szybszy (3,5% r/r wobec 3,4% r/r). Natomiast stopa bezrobocia strefy euro w
pazdzierniku wyniosta 6,4%, tzn. nie zmienita sie wzgledem wrzes$nia (skorygowanego o 0,1
pkt proc. w gére). Na poziomie catej UE stopa bezrobocia takze byta stabilna i wyniosta 6,0%.
Bezrobocie w Polsce wedtug tej miary wyniosto w pazdzierniku 3,2% i nie zmienito sie
wzgledem wrzesnia.

Polski ztoty ostabit sie wczoraj o 0,2% wobec euro, co przetozyto sie na stabilizacje kursu
EURPLN nieznacznie ponizej 4,24. Od poczatku wtorkowej sesji ztoty dos¢ szybko sie
ostabiat, osiggajac chwilowy szczyt EURPLN przy 4,244, lecz w dalszej czesci dnia odrobit
czes$¢ strat. Wegierski forint zanotowat przejsciowe ostabienie o 0,2%, nastepnie powrocit do
kursu z poprzedniego dnia z EURHUF na poziomie 380,8, by wreszcie zakonczy¢ sesje
ponownie wyzej, na 381,4. Czeska korona byta stabilna i EURCZK oscylowat wokét 24,16.
Podobnie dolar pozostawat w relacji 1,16 do euro przez cata europejska sesje. Jesli NBP
obnizy dzi$ stopy procentowe, powinno to wedtug nas doprowadzi¢ do utrzymania kursu
EURPLN przy poziomie 4,24.

W $rode rentownosci polskich obligacji notowaty niewielkie zmiany i byty o 1-2 pb wyzsze
niz we wtorek. Nieco bardziej zmienity sie stopy IRS, o 2-3pb, a takze stopy FRA, o 3-4 pb. Na
rynkach bazowych zmiany rentownosci wczoraj takze byty nieznaczne i ksztattowaty sie w
zakresie +/- 1 pb. W przypadku obnizki stopy referencyjnej mozna spodziewac sie spadku
krajowych rentownosci, cho¢ nie powinien on by¢ znaczacy.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2325 CZKPLN 0,1753 430 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6346 HUFPLN* 1,0999 NTAAA AN e
EURUSD 1,1645 RONPLN 0,8320 4,20 -
CHFPLN 4,5335 NOKPLN 0,3597 410
GBPPLN 4,8139 DKKPLN 0,5666
USDCNY 7,0629 SEKPLN 0,3864 4,00 1
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 02.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN 4,2291 4,2444 4,2295 4,2369 4,239 370
USDPLN 3,6411 3,6594 3,6436 3,6548 3,6512
EURUSD 1,590 1,623  1,1609  1,1595 - 360 1
3,50 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 02.12.2025 8 8 8§ =2 2 § § £ £ 8 §8 £ 2 §
Obligacje na rynku miedzybankowym e 8 - Y = Q& ® y @ R -7
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,03 2 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,58 4
D51035 (10L) 5,21 1 580 —24d —i 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin pL Us Ez 540 1
Zmiana Zmiana Zmiana
R A ) 500 -
1L 3,78 2 3,77 -2 2,15 -1
2L 3,72 2 3,57 -2 2,19 -1 460
3L 3,73 2 3,54 -2 2,27 -1
4L 3,79 2 3,55 -2 2,36 -1
5L 3,86 3 3,61 -1 2,45 -1 4.20 1
8L 4,09 3 3,80 -1 2,66 -1
10L 4,26 3 3,92 -1 2,79 -1 3,80 r r r r r r r r r r r r r
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5,30 -
oN 4,22 -7
N 4,30 )
sw 4,27 -3 490 1
™ 4,26 4
3M 4,19 -1 4,50 -
6M 4,03 -1
1Y 4,00 -2 410 |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,70
x4 3,98 ! ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,70 3 3,30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,55 4 @ @ © o o © o N N ©® o
ox12 3,51 3 8883 g8z :880¢2E8
— @ N N
3x9 3,65 4
6x12 3,54 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana MMJ\\
(pb) (pb) 07
Polska 60 0 246 1
Francja 15 0 74 1 300 -
Wegry 107 0 429 0 M
Hiszpania 20 0 48 0
Wtochy 13 0 72 0 201 e TS
Portugalia 9 0 32 0
Irlandia 9 0 21 0 100
Niemcy 6 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g g g :Er_ f k 3 g g ~§ § (T(_z ,%’ g)
N e 8 T 8 = 8 e g © g T
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 listopada)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -0,3 0,3
09:00 (@4 PKB SA 111 kw. % r/r 2,7 = 2,8 2,6
10:00 PL Inflacja XI % rfr 2,6 2,6 2,4 2,8
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m -0,5 = -0,5 0,3
PONIEDZIALEK (1 grudnia)

us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0,5 - 0,5

us Rozpoczete budowy domoéw IX % m/m 1,7 = -8,5

us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -8,1 = 20,5

us Zamowienia przemystowe IX % m/m - - 1,4
09:00 PL PMI przemyst XI pkt 49,1 49,3 49,1 48,8
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 48,4 = 48,2 49,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,7 = 49,6 50,0
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 3,7 3,7 3,8 3,3
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 49,0 = 48,2 48,7

WTOREK (2 grudnia)
08:30 HU PKB 111 kw. % r/r 0,6 = 0,6 0,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr 2,1 = 2,2 2,1
11:00 PL Produkcja ustug 1X % rfr - 6,0 8,0 49
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 6,3 = 6,4 6,4
SRODA (3 grudnia)

PL Decyzja RPP Xl % 4,00 4,00 4,25
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 52,1 = 52,1 52,6
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 52,7 - 54,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 53,1 - 53,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 20 - 42
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0,1 - -0,1
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,0 - 52,4

CZWARTEK (4 grudnia)
09:00 Cz Inflacja XI % r/r 2,5 - 2,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 216
PIATEK (5 grudnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,5 - 1,1
08:30 HU Produkcja przemystowa X % r/r -4,2 - -1,5
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1,4 - 1,4
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 52,0 - 51,0
16:00 us Wydatki osobiste IX % m/m 0,3 - 0,6
16:00 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,4
16:00 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,3 - 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 wytqcznie 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 inwestoréw. 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 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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