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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Lepsze dane z Niemiec, spadek cen zywnosci

Dzi$ produkcja przemystowa w Czechach i Niemczech, dane z rynku nieruchomosci USA
Stopa bezrobocia wzrosta do 5,7%, zgodnie z oczekiwaniami

Indeks cen zywnosci FAO nizej niz rok wczesniej

Dane z USA bez niespodzianek

Brak istotnych zmian przed weekendem zaréwno na rynku FX, jak i Fl

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny zawiera jedynie publikacje z zagranicy. Z USA naptyna dane z rynku
nieruchomosci o sprzedazy doméw we wrzesniu, a z Czech informacje o produkcji przemystowej w
pazdzierniku. Rano dane o produkgji przemystowej ukazaty sie w Niemczech i okazaty sie lepsze od
oczekiwan.

Wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie wzrosta o
0,1 pkt proc. do 5,7%, zgodnie z naszg i rynkowa prognoza. Liczba bezrobotnych wzrosta o 8 tys.
m/m, co jednak ma przede wszystkim charakter sezonowy i jak na listopad jest zupetnie normalnym
wzrostem (w listopadzie 2024 r. zmiana wynosita +9 tys.). Nadal zle prezentuja sie dane o liczbie
ofert w urzedach pracy - zgtoszono ich jedynie 24,1 tys., o 63,3% mniej niz rok wcze$niej.
Spodziewamy sie, ze w grudniu stopa bezrobocia pozostanie na takim samym poziomie, a dopiero
po nowym roku okresowo wzrosnie, zgodnie z wzorcem sezonowym do ok. 6%.

W listopadzie wartos¢ wnioskow o kredyty hipoteczne wyniosta 17,7 mld zt wg BIK, o 50,3%
wiecej niz rok wczesniej. Dane te pokazuja, ze popyt utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i pod
koniec roku sprzedaz kredytéw hipotecznych utrzyma sie na przyzwoitym poziomie. Naszym
zdaniem w catym roku moze ona otrze¢ sie¢ o 100 mld zt, co bedzie najwyzszym poziomem w
historii.

Wskaznik cen zywnosci FAO wyniost w listopadzie 125,1 pkt, obnizajac si¢ o 1,5 pkt w
poréwnaniu ze skorygowanym poziomem z pazdziernika wynoszacym 126,6 pkt. Spadki
odnotowaty prawie wszystkie indeksy: cen miesa, nabiatu, cukru i olejéw roslinnych, podczas gdy
wzrost indeks cen zb6z. W ujeciu rocznym wskaznik cen FAO byt o 2,6 pkt (2,1%) nizszy niz w
listopadzie 2024 r. Natomiast dynamika indeksu FAO wyrazonego w polskich ztotych (tj.
skorygowanego o zmiany kursu USDPLN) spadta z -8,0% r/r do -11,9% r/r, co powinno sprzyja¢
dalszemu tagodzeniu presji inflacyjnej na krajowe ceny zywnosci.

Produkcja przemystowa na Wegrzech obnizyta sie w pazdzierniku o 2,7% r/r, po spadku o 1,5%
r/r miesigc wczesniej. Pomimo stabego wyniku, konsensus rynkowy oczekiwat jeszcze gtebszego
spadku, 0 3,9% r/r.

Wzrost PKB w strefie euro w 11l kw. zostat potwierdzony na 1,4% r/r po 1,6% r/r osiagnietym w Il
kw. br. W ujeciu kwartalnym po odsezonowaniu wzrost wyniést 0,3% wobec 0,1% kwartat
wczesniej. Zatrudnienie w strefie euro wzrosto 0 0,2% kw/kw po wzroscie 0 0,1% kwartat wczesniej.

Pigtkowe dane z USA byty w duzej mierze zgodne z rynkowymi oczekiwaniami. Wydatki osobiste
we wrzesniu wzrosty o 0,3% m/m wobec 0,6% miesigc wczesniej, zgodnie z oczekiwaniami.
Dochody osobiste wzrosty nieco bardziej, o 0,4% m/m, przy konsensusie rynkowym 0,3%. Z kolei
inflacja PCE wzrosta o 0,3% m/m, zgodnie z oczekiwaniami. Poprawita sie koniunktura
konsumencka wedtug indeksu Michigan, a indeks ten wyniést w grudniu 53,3 pkt wobec 51,0 w
listopadzie i oczekiwan na poziomie 52,0 pkt.

Pigtkowa sesja na rynku walutowym byta wyjatkowo spokojna. Zaréwno polski ztoty, jak i
pozostate waluty regionu CEE odnotowywaty jedynie minimalne wahania. Kurs EURPLN pod koniec
pigtkowego popotudnia wynosit 4,23, EURCZK 24,20, a EURHUF nieco ponizej 382. Bez emocji obyto
tez na parze EURUSD, ktéra poruszata sie przy poziomie 1,165. W tym tygodniu, w obliczu braku
istotnych danych krajowych, zmiany kursu EURPLN beda ponownie pochodng wahan nastrojéw na
Swiatowych gietdach, ze szczegdlng uwaga skupiong na S$rodowej decyzji Fed ws. stép
procentowych.

Rynek dtugu przed weekendem notowat jedynie pomijalne wahania rentownosci i rynkowych
stop procentowych. Rentownosci obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci spadty o 1 pb, a o
krotszym wzrosty o 1-2 pb. Podobnie stopy IRS i FRA oscylowaty miedzy brakiem zmian a
minimalnym spadkiem. Ministerstwo Finanséw sprzedato w piatek 42-tyg. bony za 2,1 mld zt, a
dzisiaj przeprowadzi przetarg obligacji o warto$¢ 7-12 mld zt. Rentownosci obligacji niemieckich nie
zmienity sie, spadty natomiast rentownosci papieréw amerykanskich, o 2-3 pb na catej dtugosci
krzywej.
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Zrédto: BIK, NBP, Santander

Dynamika indeksu $wiatowych cen zywnosci
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2270 CZKPLN 0.1743 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6233 HUFPLN* 1.1108 WNMNW‘W
EURUSD 1.1665 RONPLN 0.8306 4.20 -
CHFPLN 4.5103 NOKPLN 0.3585 410 -
GBPPLN 4.8258 DKKPLN 0.5659
USDCNY 7.0695 SEKPLN 0.3857 400 -
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 05/12/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4.2260  4.2331  4.2327 4.2307 4.2321 370 -
USDPLN  3.6235  3.6384  3.6306 3.6367 3.6313
EURUSD 1.1627 1.1671  1.1659  1.1633 - 360 1
350 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 05/12/2025 § 8 ;9' :9 % § § £E & 8 ® % f 2
Obligacje na rynku migdzybankowym R A > = A R ] ST
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS0727 (2L) 3.99 2 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.57 0
DS1035 (10L) 5.22 2 580 - —2ad —i 10L
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ 540 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5.00 1
1L 3.78 -1 3.79 2 2.18 2
2L 3.72 0 3.62 4 2.24 4 460 -
3L 3.74 0 3.61 4 2.33 4
4L 3.80 1 3.62 5 2.42 5
5L 3.88 1 3.67 5 251 4 420 4
8L 4.10 0 3.86 4 2.72 4
0L 4.27 1 3.98 5 2.84 4 3.80 . . . . . . . . . . . . .
3 8 2 2 2 3§ 3 ¥ ¥ o3 ¥ o2 2 g
P s sS FToR -] ° g © & <
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 530 -
O/N 4.10 18
N 4.08 1
SW 4.08 -1 490 1
™ 4.14 -4
3M 4.07 -5 4.50 -
6M 3.95 -2
1Y 3.91 -1 410 |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.70 -
4 3.99 -2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3.71 -1 330 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3.58 0 @ @ 2o o 2o o © N N N N o 0 3
9x12 354 0 S S o5 28 22 & 5e g 2
3x9 3.67 -1 - - o
6x12 3.59 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana MM\
(pb) (pb) 407
Polska 60 0 242 -1
Francja 14 0 73 -2 300
Wegry 106 0 416 2 M
Hiszpania 20 0 47 -1
Wtochy 13 0 69 -1 20 T
Portugalia 9 0 32 -1
Irlandia 9 0 19 -1 100
Niemcy 5 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 :9; ,%_ E_ 5 3 E E E § f é’ g)
) [ -~ 1) hs X = Q = Q 159 <

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (5 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,3 1,5 1,1
08:30 HU Produkcja przemystowa X % rfr =248 -2,7 -1,5
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r 1,4 1,4 1,4
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 52,0 53,3 51,0
16:00 us Woydatki osobiste IX % m/m 0,3 0,3 0,6
16:00 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 0,4 0,4
16:00 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,3 0,3 0,3
PONIEDZIALEK (8 grudnia)
us Rozpoczete budowy domoéw 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 1,8 1,3
09:00 cz Produkcja przemystowa X % rfr 0,1 - 3,6
WTOREK (9 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m - - 1,4
08:30 HU Inflacja XI % r/r 3,9 - 4,3
SRODA (10 grudnia)
09:00 Ccz Inflacja Xl % r/r 2,3 - 2,1
20:00 us Decyzja FOMC 10.12.2025 3,8 - 4,0
CZWARTEK (11 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 06.12.2025 tys. 220,0 - 191,0
PIATEK (12 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m - - -0,5

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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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