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Codziennik

RPP moze kontynuowac luzowanie polityki pienieznej

Dzi$ dane o PKB strefy euro, produkcja na Wegrzech i zestaw danych z USA
Adam Glapinski nie wyklucza dalszych obnizek stop procentowych
Niewielkie ostabienie ztotego i minimalny wzrost rentownosci obligacji

Dzisiaj Eurostat opublikuje nowe, bardziej szczegotowe szacunki PKB i zatrudnienia strefy euro w |lI Prognozy agendji Fitch, grudzien 2025

kw., a na Wegrzech ukaza sie dane o produkcji przemystowej w pazdzierniku. Pojawi sie tez porcja

danych z USA: grudniowa koniunktura konsumencka (indeks Michigan), a takze zalegte wrzesniowe 2025 2026 2027

dane dotyczace dochodéw i wydatkéw osobistych oraz inflacji PCE. Opublikowane rano dane o PKB (r/r) 330 320 2,90
zamowieniach przemystowych w Niemczech okazaty sie lepsze od oczekiwan - po wyréwnaniu Spozycie prywatne (r/r) 430 3,60 2,60
sezonowym wzrosty w pazdzierniku o 1,5% m/m, a ich odczyt z wrze$nia zostat zrewidowany z Inwestycje (r/r) 1,90 4,70 2,60

1,1% m/m do 2,0% m/m. CPI (%, 31 XIl) 260 320 310

Prezes NBP Adam Glapinski podczas wczorajszej konferencji pozostawit otwartg furtke dla Stopa ref. NBP (%, 31 XII) 400 3,75 3,50
dalszego luzowania polityki pienieznej. Stwierdzit, ze RPP prawdopodobnie przejdzie teraz w tryb Kurs USDPLN (31 XI1) 360 3,70 3,70
wyczekiwania (,wait-and-see"), aby sie przyjrze¢, jak rozwija sie sytuacja, ale nastepnie moze
wznowi¢ obnizki stop procentowych, jesli pozwola na to okolicznosci. Glapinski powiedziat, ze jego
wtasne stanowisko jest dos¢ konserwatywne i bytby zadowolony z utrzymania stopy referencyjnej
przez dtuzszy czas na obecnym poziomie 4,0% (ktéry okreslit jako ,doskonaty”). Jednak w jego
ocenie inni cztonkowie RPP moga preferowac obnizenie stép procentowych do nieco nizszego
poziomu, prawdopodobnie do 3,75-3,50%. Naszym zdaniem komentarze prezesa NBP sugeruja, ze
RPP prawdopodobnie pozostawi stopy procentowe bez zmian w styczniu i lutym. W marcu znany
bedzie pierwszy szacunek CPI za styczen, jeszcze przed jego korekta w oparciu o nowe wagi w
koszyku, a takze wyniki nowej projekcji NBP. Uwazamy, ze moze to wystarczy¢ do kolejnej obnizki
stop, jesli tylko ten wstepny odczyt CPI spadnie ponizej 2,5% (jak obecnie przewidujemy). Nastepnie
spodziewamy sie kolejnej obnizki stop w kwietniu lub maju (bardziej prawdopodobny wydaje sie ten
drugi termin), co spowoduje, ze gtéwna stopa referencyjna wyladuje na poziomie 3,5% i utrzyma sie
tam do korca roku. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.

Zrédto: Fitch Ratings, Santander

Zgodnie z nowym raportem Global Economic Outlook, agencja Fitch prognozuje, ze wzrost PKB w
Polsce w 2026 r. wyniesie 3,2%, bez zmian wobec poprzedniej prognozy i o 0,1 pkt proc. ponizej
wyniku prognozowanego przez agencje na 2025 r. Inflacja zdaniem agencji wyniesie 3,2% na koniec
2026 r., natomiast stopy procentowe zejda o 25 pb w 2026 r. i kolejne 25 pb w 2027 r.
Przedstawione prognozy dos¢ istotnie réznia sie od naszych - spodziewamy sie wyzszego wzrostu
PKB, w tym inwestycji, a nizszej trajektorii inflacji.

Listopadowa inflacja w Czechach zaskoczyta w dét i wyniosta 2,1% r/r wobec oczekiwan oraz
poprzedniego odczytu na poziomie 2,5% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny spadty o 0,3%, podczas
gdy spodziewano sie wzrostu o 0,1%. Za niskimi danymi stat spadek cen zywnosci i spowolnienie
dynamiki cen débr, natomiast inflacja cen ustug, ktérej uporczywos$¢ wptywa na dos¢ jastrzebia
postawe banku centralnego, pozostata na stabilnym poziomie.

Po korekcie efektow o charakterze sezonowym sprzedaz detaliczna strefy euro w pazdzierniku
nie zmienita sie wzgledem wrzesnia, podczas gdy konsensus rynkowy stawiat na wzrost 0 0,2%. W
ujeciu rocznym sprzedaz wzrosta o 1,5% wobec 1,2% miesigc wczesniej. Wzrosta sprzedaz zywnosci
i paliw (w obu przypadkach o 0,3% m/m), spadta natomiast sprzedaz pozostatych produktow
niezywnos$ciowych.

Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA wyniosta w ostatnim tygodniu 191
tys., okoto 30 tys. ponizej oczekiwan i wyniku z poprzedniego tygodnia. Pozytywne zaskoczenie w
danych o bezrobotnych miato miejsce dzien po publikacji stabszych od oczekiwan danych o
zatrudnieniu na rynku prywatnym ADP Research. Ogétem, dane z rynku pracy USA wskazuja, ze choc¢
pracodawcy wykazujg ostroznos¢ w decyzjach o zwiekszaniu zatrudnienia, to nie zwiekszajg tempa
zwolnien.

Polski ztoty lekko sie ostabit, a kurs EURPLN podniodst sie o 0,15% do 4,232. Czeska korona i Departament Analiz Ekonomicznych:

wegierski forint takze sie ostabity, notujac odpowiednio EURCZK na poziomie 24,2 i EURHUF 382,5.
Ostabienie walut regionu CEE mogto by¢ wczoraj efektem napie¢ na linii UE-Rosja wokét dyskusji o al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
mozliwym przejeciu aktywdw rosyjskich do celow odbudowy Ukrainy. email: ekonomia@santander.pl

Rynek dtugu w czwartek odnotowat tylko niewielkie zmiany. Rentownosci polskich obligacji www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
wzrosty o 1-2 pb, podobnie jak stopy IRS. Stawki FRA zwiekszyty sie nieco mocniej, o 3-4pb, co moze Piotr Bielski 697393 119
by¢ poktosiem sugestii Adama Glapinskiego, ze Rada weszta w tryb ,wait-and-see”. Ministerstwo Bartosz Biatas 517 881 807

Finansow przeprowadzi dzi$ przetarg obligacji o wartosci 7-12 mld zt oraz bonéw pienigznych za 2- Adrian Domitrz 571 664 004
4 mld zt. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168872&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2307 CZKPLN 0,1745 430 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6263 HUFPLN* 1,0964 WM%
EURUSD 1,1667 RONPLN 0,8311 4,20
CHFPLN 4,5191 NOKPLN 0,3593 410 1
GBPPLN 4,8441 DKKPLN 0,5664
USDCNY 7,0681 SEKPLN 0,3853 4,00 1
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 04.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2245  4,2331 4,2253 4,2316 4,2299 3,70 -
USDPLN  3,6186  3,6317  3,6242 3,6298 3,6221
EURUSD 1,651 1,681 1,657  1,1658 - 360 1
3,50 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 04.12.2025 § 8§ £ £ = § § §E £ 8 ®§ £ 2 §
Obligacje na rynku miedzybankowym oo - - 8 2 & *° 9 -0
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 3,97 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,57 3
DS1035 (10L) 5,19 0 580 - —24d —i 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin pL Us Ez 540 1
Zmiana Zmiana Zmiana
R A ) 500 -
L 3,78 2 3,77 2 2,15 1
2L 3,72 2 3,58 3 2,20 2 460 |
3L 3,74 1 3,56 3 2,29 2
4L 3,79 1 3,57 4 2,38 2
5L 3,86 1 3,62 5 2,47 3 4.20 1
8L 4,10 1 3,82 4 2,68 2
0L 4,26 1 3,94 4 2,80 2 3,80 . . . - - - - - - T T T T
¥ e T e 2 8 2 §F *° g -0
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5,30 -
O/N 3,92 -15
TN 4,07 -13
sw 4,09 -13 490 1
™ 4,18 -1
3M 4,12 -3 450 -
6M 3,97 -4
1Y 3,92 -7 410 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,70
x4 4,00 3 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,72 3 330 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,57 4 [ Q2 o 2 2o o N N N N 2 2 2
9x12 3,53 4 Egugg§£§§§§mgg
3x9 3,68 3
6x12 3,58 5
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 Wartoé¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W\\
(pb) (pb) 07
Polska 60 -1 242 -3
Francja 15 0 75 1 300 -
Wegry 106 1 418 -8 M
Hiszpania 20 0 48 0
Wtochy 13 0 70 0 201 T
Portugalia 9 0 34 0
Irlandia 9 0 21 0 100
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
) ) ) o g g &£ £ £ g g ¢ ¥ ® {F§ £ 2 =2
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia o S ~ © o » @ = = o [=% o > )]
¥ e - e 2 8 2 §F *° g -0

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 IX % rfr - 6,0 8,0 4,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 6,3 - 6,4 6,4
SRODA (3 grudnia)

PL Decyzja RPP Xl % 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 Xl % rfr 2,5 - 2,1 2,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 = 0,0 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 = 191 218
PIATEK (5 grudnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,5 = 1,5 2,0
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 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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, 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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