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Tygodnik ekonomiczny

Fed w centrum uwagi

Co w gospodarce:

o Kolejny tydzien bedzie bardzo skromny, jesli chodzi o nowe publikacje danych. Krajowy Stopy bankéw centralnych, %
kalendarz jest praktycznie pusty, za granica poznamy m.in. dane o handlu zagranicznym

Niemiec, produkcje przemystowg w wybranych krajach europejskich, a takze czeska, e o

wegierska i niemiecka inflacje za listopad. — ECB

e Atmosfere powinna ozywi¢ publikacja naszego raportu MAKROskop z od$wiezonymi 12 1 :Egg
prognozami na 2026 rok, ktora planujemy na poczatek tygodnia. — MNB

o Uwage $wiatowych rynkéw (poza naszym raportem) przykuje ostatnie posiedzenie FOMC 10 4 CNe

w tym roku - decyzja w $rode wieczorem, a po niej konferencja prezesa Powella oraz

publikacja nowych prognoz ekonomicznych Fed. Wyceniane przez rynek szanse na obnizke 8

stop, ktére w potowie listopada spadty ponizej 30%, obecnie oscyluja powyzej 90%. Ciecie o
25pb jest wiec juz wycenione, a inwestorzy beda gtéwnie szukali wskazéwek nt. szans na
dalsze tagodzenie polityki w 2026 r., majac na uwadze, ze od potowy przysztego roku Jerome
Powella zastapi nowy przewodniczacy, zapewne o znacznie wigkszej sktonnosci do obnizek
stop. Donald Trump powiedziat ostatnio, ze wskaze nastepce Powella niedtugo po Nowym
Roku. Za faworyta uwazany jest Kevin Hassett, ktorego szanse wg Polymarket wyceniane s3
na ponad 70%.

e Oprocz Fed, decyzje o stopach w najblizszym tygodniu podejma tez banki centralne w
Kanadzie, Turcji i Szwajcarii.

e A w kraju liczymy na nowe wywiady z cztonkami RPP, ujawniajgce ich poglady nt.
mozliwych decyzji w kolejnych miesigcach.
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander

Co na rynkach:

e EURPLN utrzymat sie w trendzie bocznym, bez wyraznego trendu, konczac tydzien
minimalnie nizej niz w poprzedni pigtek. Obnizka stop RPP i wypowiedzi prezesa Glapinskiego
nie miaty istotnego wptywu na walute, lekkie wahania kursu w ciggu tygodnia byty raczej
pochodna zmian nastrojow na $wiatowych gietdach (ostabienie we wtorek, odreagowanie w
$rode). W najblizszym tygodniu bedzie zapewne podobnie, w obliczu braku istotnych danych
krajowych. O ile tylko Fed nie wykolei globalnego apetytu na ryzyko, to umiarkowanie
pozytywny trend na gietdach powinien pozwoli¢ ztotemu na lekkie umocnienie w kofcowce
roku, zgodne z wzorcem sezonowym - EURPLN zdecydowanie czesciej si¢ obniza w grudniu
niz ro$nie.

o Na rynku stopy po spadkach stawek FRA, IRS i rentownosci w poprzednim tygodniu w reakgji
na ,gotebie” dane o ptacach i inflacji, ostatnie dni przyniosty stabilizacje, a nawet na krotkim
koncu krzywych pewne odreagowanie. W kolejnych tygodniach zaktadamy stabilizacje. Jesli
sugestia prezesa Glapinskiego nt. przejscia RPP w tryb ,wait-and-see" bedzie potwierdzona w
wypowiedziach innych cztonkéw RPP, to korekta krétkiego konca powinna sie utrzymac. Dla
dtugiego konca wazne bedg nastroje globalne — na rynkach bazowych rentownosci znowu
zaczety rosnac, co zaweza pole do umocnienia krajowego dtugu.
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Rentownosci polskich obligacji
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 grudnia)
us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 1,7 - -8,5
us Sprzedaz nowych doméw IX % m/m -10,3 - 20,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m -0,5 - 1,3
09:00 Ccz Produkcja przemystowa X % r/r 0,1 - 3,6
WTOREK (9 grudnia)
08:00 DE  Eksport X % m/m - - 1,4
08:30 HU  Inflacja Xl % r/r 3,9 - 4,3
SRODA (10 grudnia)
09:00 CZ  Inflacja XI % r/r 2,1 - 2,5
20:00 us Decyzja FOMC XII % 3,75 - 4,00
CZWARTEK (11 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 191
PIATEK (12 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,5 - 0,3

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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