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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dalszy wzrost wydatkow ze srodkéw unijnych

Niemiecki eksport i inflacja na Wegrzech nieznacznie ponizej prognoz
Wydatki budzetu w ramach KPO sukcesywnie rosng
Ostabienie walut regionu CEE, niewielkie wzrosty rentownosci obligacji

Dzisiaj przed nami niewielka liczba publikacji ekonomicznych. Rano ukazaty sie dane o
eksporcie Niemiec w pazdzierniku, ktére okazaty sie minimalnie stabsze od oczekiwan. Z kolei
wegierska inflacja spadta do 3,8% r/r w listopadzie z 4,3% w pazdzierniku.

Woydatki dotacji KPO wzrosty w pazdzierniku o okoto 2,1 mld zt, a tym samym byty o okoto
1,5 mld zt wieksze niz w analogicznym okresie ubiegtego roku, wynika z nowego
sprawozdania operatywnego Ministerstwa Finanséw. Cho¢ wysoko$¢ wydatkéw w
pazdzierniku byta o niemal potowe mniejsza niz we wrzesniu, kiedy wyniosta 3,9 mld zt, to w
poréownaniu do pozostatych dotychczasowych odczytéw nalezy uznac ja za relatywnie
wysoka. Dzieki dobrym wynikom w Il kw., w tym zwtaszcza we wrze$niu, wydatki dotacji
KPO wyniosty w tym roku juz 17,1 mld zt. Aktualnie spodziewamy sig, ze wydatki dotacji KPO
wyniosg w tym roku 20-25 mld zt. Wydatki funduszy z unijnych perspektyw finansowych
wyniosty w pazdzierniku okoto 3,1 mld zt, a tym samym byty zblizone do wydatkow z
poprzednich trzech miesiecy. Wydatki funduszy perspektyw finansowych zarejestrowane od
poczatku roku wyniosty juz okoto 28,2 mld zt, co sugeruje, ze do konca roku przekroczg 30
mld zt, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej
poinformowato wczoraj, ze do 7 grudnia br. podpisano 22,3 tys. umoéw na projekty
finansowane w ramach perspektywy UE 2021-2027 o wartosci 229,1 mld zt, w tym 178,1
mld zt dofinansowane z UE, co stanowi tj. 56,1% catkowitej alokacji Srodkéw z tej
perspektywy. taczne dotychczasowe wyptaty przeprowadzone przez BGK (do 5 grudnia)
wynosza 56,5 mld zt, wiec znaczna czes¢ projektow jest lub bedzie jeszcze w toku.

Stawki optaty paliwowej na 2026 rosng o 4% dla wszystkich paliw, w tym do 210 zt z
202,20 zt za 1000 litréw benzyny i do 453,52 zt z 436,07 zt za 1000 litrow oleju napedowego.
Zmiana ta nie bedzie miata znaczacego wptywu na cene paliwa.

Czeska produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 1,1% r/r, przyspieszajac w
poréwnaniu ze skorygowanym wzrostem o 0,8% we wrzesniu. Wyréwnana sezonowo
produkcja spadta o 0,1% m/m. Nowe zaméwienia wzrosty o prawie 3% r/r, gtownie dzieki
duzym dtugoterminowym kontraktom zagranicznym na sprzet transportowy. Zatrudnienie w
przemysle nadal spadato, a $rednia liczba pracownikéw spadta o 1,4%.

Poniedziatek na rynku FX stat pod znakiem ostabienia walut regionu CEE. Cho¢ przez
wiekszos¢ dnia EURPLN pozostawat na stabilnym poziomie 4,23, to pod koniec sesji ostabit sie
o prawie 0,2%, podchodzac niemal pod 4,24. Mocno ostabit sie wegierski forint (ok. 0,5%) z
EURHUF rosngcym w ciggu dnia z 382,2 do 384,2. Reakcja ta byta poktosiem pogorszenia
perspektywy ratingu kredytowego Wegier ze stabilnej na negatywna dokonanego przez
agencje Fitch. W mniejszej skali, o ok. 0,25%, ostabita sie czeska korona, przy EURCZK
zblizajgcym sie pod koniec dnia do 24,3.

Rentownosci polskich obligacji i rynkowe stopy procentowe nieznacznie wzrosty.
Dochodowos¢ obligacji poszta w gore o 1-4 pb, stopy IRS o 2-4 pb, a stopy FRA o0 2-3 pb. W
tym tygodniu ruchy na polskich rynku dtugu w duzej mierze bedg podazac za ruchami na
Swiatowych gietdach. Na rynkach bazowych obserwowalismy wczoraj dos¢ duze wzrosty:
niemieckie obligacje zanotowaty wzrost rentownosci o 6-8 pb, zas amerykanskie o 5-6 pb.
Ruch ten wynikat przede wszystkim ze zmniejszenia skali oczekiwan na obnizki stop w USA.
Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj obligacje o tacznej wartosci 12,6 mld zt, przy
popycie ok. 15 mld zt.

9 grudnia 2025

Wydatki budzetu srodkéw europejskich w
ramach KPO wg miesigcy (mld zt)
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 42377 CZKPLN 0.1742
USDPLN 3.6403 HUFPLN* 1.0924
EURUSD 1.1641 RONPLN 0.8327
CHFPLN 4.5128 NOKPLN 0.3595
GBPPLN 4.8501 DKKPLN 0.5662
USDCNY 7.0702 SEKPLN 0.3870
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/12/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2259 42417 42284 4.2378 42289
USDPLN 3.6225 3.6492 3.6275 3.6456 3.63
EURUSD 1.1615 1.1671 1.1656 1.1624 -
Rynek stopy procentowej 08/12/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
DS0727 (210) 3.99 0
PS0730 (5L) 4.64 6
DS1035 (10L) 5.22 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.80 2 3.80 1 2.20 2
2L 3.75 2 3.65 3 2.30 6
3L 3.78 3 3.64 3 2.41 8
4L 3.84 4 3.65 3 2.51 8
5L 3.92 4 3.70 3 2.59 8
8L 4.15 4 3.90 3 2.79 7
10L 4.31 4 4.01 2 2.90 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.00 -10
T/N 4.08 0
SW 4.07 -1
™ 4.15 1
3M 4.07 0
6M 3.94 -1
Y 3.91 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
1x4 4.00 2
3x6 3.72 1
6x9 3.59 1
9x12 3.54 0
3x9 3.69 2
6x12 3.60 2

Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana

(pb) (pb)
Polska 60 0 236 -6
Francja 14 0 72 -1
Wegry 106 0 413 -3
Hiszpania 20 0 47 1
Whtochy 13 0 70 1
Portugalia 9 0 33 0
Irlandia 9 0 19 0
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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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)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,3 1,8 1,3

09:00 (@4 Produkcja przemystowa X % r/r 0,9 1,1 0,8
WTOREK (9 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m 0,4 0,1 1,4

08:30 HU Inflacja Xl % r/r 3,9 3,8 4,3
SRODA (10 grudnia)

09:00 Cz Inflacja XI % 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 XI % 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 wytgcznie 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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
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 zZyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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