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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopa referencyjna sprowadzona do 4,0%

Dzi$ po potudniu konferencja Adama Glapinskiego

RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, zgodnie z oczekiwaniami
Stabe dane z amerykanskiego rynku pracy

Obnizka stop nie zaszkodzita ztotemu, nizsze rentownosci obligacji

Dzisiaj o 15:00 czeka nas ostatnia w tym roku konferencja prasowa prezesa NBP Adama
Glapinskiego z komentarzem do wczorajszej decyzji Rady Polityki Pienieznej. W wypowiedzi prezesa
Glapinskiego bedziemy poszukiwali wskazowek dotyczacych ksztattu polityki pienieznej w
przysztym roku, a w tym przede wszystkim informacji mogacych sugerowac, jak wysoka jest szansa
na sprowadzenie stopy referencyjnej ponizej 4%. Poza tym, kalendarz ekonomiczny przewiduje na
dzi$ publikacje danych o listopadowej inflacji w Czechach, sprzedazy detalicznej w strefie euro w
pazdzierniku oraz o liczbie nowych bezrobotnych w USA w ostatnim tygodniu.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP obnizyta gtéwne stopy procentowe o 25 pb, w tym stope
referencyjng do 4,0%. Oficjalny komunikat nie zawiera zbyt wielu nowych wskazéwek dotyczacych
perspektyw polityki pienieznej. Obnizke stop ponownie okreslono mianem ,dostosowania”,
uzasadnionego zachowaniem inflacji i jej perspektywa. Warto zauwazy¢, ze w zesztym miesigcu
bank centralny odnotowat ,poprawe” perspektyw inflacji, podczas gdy tym razem o poprawie nie
wspomniano. Kolejne decyzje beda uzaleznione od danych, a czynniki ryzyka pozostaty takie same
jak wczesniej: polityka fiskalna, ozywienie popytu, zachowanie ptac, ceny energii i inflacja za
granica. Rynki beda oczekiwac na wiecej wskazéwek na dzisiejszej konferencji prezesa NBP. Jesli nie
ustyszymy niczego nowego, mozna zatozy¢, ze RPP moze teraz wstrzymac¢ luzowanie polityki
pienieznej do marca (kiedy bedzie dostepna nowa projekcja NBP), a nastepnie moze dwukrotnie
skorygowac stopy procentowe, osiggajac poziom 3,5%.

Spotkanie przedstawicieli dyplomacji USA i Rosji nie przyniosto przetomu w rozmowach. Mimo
deklarowanej ,konstruktywnosci” rozméw, stanowisko Rosji nie bierze pod uwage kompromisu w
sprawie rozstrzygniec terytorialnych, co blokuje postepy negocjacji.

Wskaznik PMI sektora ustugowego w Niemczech w listopadzie wyniést 53,1 pkt wobec 54,6 pkt
miesigc wczeséniej, co oznacza korekte w gore wstepnego odczytu sprzed tygodnia (52,7 pkt). W
catej strefie euro analogiczny PMI wyniést 53,6 pkt (wstepnie: 53,1 pkt), wobec 53,0 pkt w
pazdzierniku. Oba wskazniki potwierdzaja wiec nieztg sytuacje ustugowej czesci gospodarek
europejskich, za ktéra nie nadaza jeszcze sytuacja w przemysle.

Raport ADP dostarczyt rozczarowujacych danych z amerykanskiego rynku pracy. Wedtug raportu
zatrudnienie pozarolnicze w listopadzie obnizyto sie o 32 tys. po wzroscie o 47 tys. miesiac
wczesniej. Z kolei produkcja przemystowa w USA we wrzesniu minimalnie wzrosta o 0,1% m/m,
zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami. Wskaznik ISM dla sektora ustug w listopadzie w USA wzrost z
52,4 do 52,6 pkt, czyli do najwyzszego poziomu od lutego. Chociaz wynik ten jest lepszy od
rynkowych oczekiwan (52,0 pkt), jego sktadowe daja mieszane wnioski — minimalnie poprawita sie
produkcja i wskaznik zatrudnienia, natomiast obnizyty sie nowe zamoéwienia.

Polski ztoty byt wczoraj mocniejszy o 0,15% wzgledem euro w poréwnaniu z wtorkiem i
informacja o obnizce stop nie zmienita tego. Kurs EURPLN rozpoczat srodowa sesje na poziomie
4,23, czyli o prawie 1 gr nizej, niz konczyt poprzedni dzien. EURPLN pozostawat do korica dnia w
tym rejonie i zakonczyt sesje nawet ponizej tego putapu, na 4,225. Wegierski forint zanotowat
przejsciowe ostabienie o 0,15% wzgledem euro, lecz nastepnie kurs EURHUF powrocit do kursu z
poprzedniego dnia, czyli 381. Z kolei czeska korona umocnita sie o 0,2% do euro, co oznaczato
spadek kursu EURCZK do 24,11. Obnizyt sie nieco popyt na dolara, a para EURUSD powedrowata w
gére 0 0,3% do poziomu 1,166.

Tak jak sie spodziewalisSmy, brak zaskoczenia rynku decyzja RPP przetozyt sie na jedynie
niewielkie ruchy na rynku dtugu. Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie o 1-2 pb. a stopy IRS i
FRA praktycznie sie nie zmienity, co potwierdza, ze wczedniejsza wycena stép dyskontowata juz
weczorajszy ruch NBP. Na rynkach bazowych rentownosci niemieckie nie zanotowaty istotnych
zmian, a rentownosci obligacji USA obnizyty sie 0 2-3 pb. Wycena stép moze sie nieznacznie zmieni¢
po konferencji prezesa NBP, jezeli dostarczy ona nowych informacji nt. przysztego ksztattu polityki
pienieznej.

4 grudnia 2025

Zatrudnienie pozarolnicze w USA, tys. m/m

1500 -

Zmiana zatrudnienia poza
rolnictwem (raport ADP)
Zmiana zatrudnienia poza
rolnictwem

1300 A

1100

900

700

500

300

Zrédto: ADP, BLS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


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

Codziennik
4 grudnia 2025

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2258 CZKPLN 0,1750
USDPLN 3,6250 HUFPLN* 1,1108
EURUSD 1,1657 RONPLN 0,8304
CHFPLN 4,5245 NOKPLN 0,3601
GBPPLN 4,8347 DKKPLN 0,5657
USDCNY 7,0678 SEKPLN 0,3860
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 03.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2279 42336  4,2297 4,2239 4,2312
USDPLN  3,6200 3,6358  3,6334 3,6230 3,6333
EURUSD  1,1634  1,1675  1,1642 1,1659 -
Rynek stopy procentowej 03.12.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 3,97 -2
PS0730 (5L) 4,54 -1
DS1035 (10L) 5,20 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ) ® )
1L 3,77 -2 3,75 -2 2,14 -1
2L 3,71 -1 3,55 -2 2,18 -1
3L 3,73 -1 3,53 -1 2,27 0
4L 3,78 -1 3,53 -2 2,36 -1
5L 3,85 -1 3,58 -3 2,44 -1
8L 4,09 -1 3,77 -3 2,66 -1
0L 4,25 -1 3,89 -3 2,78 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,07 -15
TN 4,20 -10
SW 4,22 -5
™ 4,19 -7
3M 4,15 -4
6M 4,01 -2
Y 3,99 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,98 -1
3x6 3,69 -1
6x9 3,54 -1
9x12 3,50 -1
3x9 3,65 0
6x12 3,54 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 245 -1
Francja 15 0 74 0
Wegry 107 0 426 -2
Hiszpania 20 0 47 0
Wtochy 13 0 70 -2
Portugalia 9 0 33 1
Irlandia 9 0 21 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

Kurs ztotego
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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 Xil % 4,00 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 = 53,1 54,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 53,1 = 53,6 53,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 10 = -32 47
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0,1 = 0,1 -0,3
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,0 = 52,6 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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