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Tygodnik ekonomiczny

Co stato za niska inflacja?

Co w gospodarce:

e Po ubogim w dane okresie, przyszty tydzien przyniesie spory zestaw nowych danych o polskiej Inflacja CPI i bazowa (z prognoza), % r/r

gospodarce. W poniedziatek przed nami petne dane o listopadowej inflacji (wg wstepnego odczytu:

2,4% rfr), ktére pozwolg doktadniej oceni¢ zrédto obnizajgcej sie trajektorii cen. NBP opublikuje 8

e CP| == inflacja bazowa

natomiast wstepne dane pazdziernikowego bilansu ptatniczego. Sezonowos¢ danych sugeruje, ze 7

mozemy sie spodziewac za ten miesigc poprawy salda obrotéw biezacych, ktére wg nas zamknie

sie deficytem ok. 0,1 mld zt, cho¢ konsensus rynkowy jest bardziej optymistyczny przewidujac 6

niewielka nadwyzke. Naszym zdaniem spowolni dynamika eksportu do poziomu miedzy 2 a 3% r/r,

a import wzroénie o ok. 5% r/r. By¢ moze tego samego dnia poznamy tez dane MF o wykonaniu 51

budzetu za okres styczen-listopad. Wielkimi krokami zbliza sie koniec roku, w ktorym budzet musi 4

sie zmiesci¢ w limicie 289 mld zt. Po pazdzierniku saldo wynosito -227 mld zt i kolejny miesigc moze

pogtebic ten wynik naszym zdaniem o 8-9 mld zt. 3 4 .
e We wtorek poznamy oficjalne wyliczenie NBP inflacji bazowej w listopadzie, ktéra naszym \
zdaniem (podobnie jak rynku) wyniesie 2,7% r/r, co bytoby sporym spadkiem po 3,0% r/r miesiac 2 1

weczesniej. W Srode ukaza sie wyniki grudniowego badania koniunktury konsumenckiej GUS, ktéra z
uwagi na sezonowos¢, a takze z powodu kolejnych incydentéw dywersji na terenie Polski moze sie
pogorszyc¢. Nastepnie w czwartek dowiemy sie o listopadowych wynikach sektora przedsiebiorstw w 0

obszarze ptac, zatrudnienia, produkgji i jej cen. Pomimo wygasajacych naszych zdaniem spadkow [IFIIIIILELIYLLLY
zatrudnienia, roczna dynamika liczby etatéw moze sie obnizyé z -0,8 do -0,9% r/r. Spodziewamy 2 = E g 2 g 2 = g g 2 g 2
sie (tak samo jak konsensus rynkowy) dalszego spadku dynamiki ptac z 6,6% do 6,2%% r/r, cho¢ ze
wzgledu na trudng sytuacje finansowa w gornictwie widzimy tu ryzyko w dét dla tej prognozy. Zrédto: GUS, Santander
Produkcja przemystowa moze odnotowaé nieco gorszy wynik niz w pazdzierniku (2,7% zamiast
3,2% r/r), podobnie jak produkcja budowlano-montazowa (2,5% wobec 4,1% r/r), natomiast ceny Ptace w sektorze przedsiebiorstw, produkcja
producentow bedq w dalszym ciggu nizsze niz rok temu, wg nas o 2,6%. przemystowa i indeks PPI (z prognoz3), % r/r
e W USA naptywac beda zalegte dane gospodarcze za pazdziernik i cze$¢ nowych za listopad, w 20 -
szczegblnosci: we wtorek powinniémy pozna¢ raport o zatrudnieniu pozarolniczym, stopie = Ptace brutto (w przedsigb.)
bezrobocia i sprzedazy detalicznej, w czwartek dane o inflacji, a w pigtek koniunkture konsumencka 16 - — Produkcja przemystowa
indeksu Michigan. W strefie euro pojawia sie odczyty produkcji przemystowej (poniedziatek), PMI PPI
(wtorek), inflacji HICP ($roda), a w Niemczech - oprécz PMI - tez koniunkture na podstawie 12 4
wskaznikow ZEW (wtorek) i Ifo ($roda).
e We wtorek decyzje o stopach procentowych podejmie wegierski MNB, prawdopodobnie 8
utrzymujac je bez zmian na 6,50%. W czwartek decyzje podejma europejski EBC i czeski CNB, po .
ktorych takze rynek spodziewa sie utrzymania stop na niezmienionym poziomie (odpowiednio 4
2,15% i 3,50%), a dalszy spadek stop mozliwy jest w Banku Anglii. Tydzien zamknie decyzja )
japonskiego BoJ, ktéry niewykluczone, ze zaostrzy polityke pieniezna. 0 -
e Kto jeszcze tego nie zrobit — zachecamy do zapoznania sie z naszym MAKROskopem pt. A
«Dojrzewanie cyklu”, w ktorym szczegétowo omawiamy stan polskiej gospodarki i perspektywy -4 1
jej wzrostu w 2026 r. Petny raport do pobrania tutaj. 8
Co na rynkach: -12

™ < < < < w ['el w Yel
e Po dos¢ niespodziewanym ostabieniu walut regionu CEE w poniedziatek, w kolejnym dniu t,z g % c;, 2 g % Z 2
nastapita korekta i reszta tygodnia przebiegta do$¢ spokojnie. EURPLN wroécit do poziomu 4,23, I - -

schodzac czasami o pot gr nizej. Obnizka stop Fed mocno zachwiata dolarem, co tylko pomogto Zrédto: GUS, Santander

lokalnym walutom w konsolidacji przy dotychczasowym kursie. Zwazywszy na niewielka
wrazliwo$¢ ztotego na naptywajace dane z gospodarki, w najblizszym tygodniu spodziewamy sie
kontynuacji EURPLN w trendzie bocznym.

e Na rynku stopy miniony tydzien przyniést wzrosty rentownosci o 5-6pb przy obligacjach 2-letnich
i 0 10pb na dtuzszym krancu krzywej dochodowosci, co wystromito nieco krzywe. W podobnej skali
wzrosty tez wyceny stép IRS i FRA. Na przestrzeni tygodnia poznaliémy opinie kilku cztonkéw RPP,

ktore niosty zblizony do siebie przekaz: beda kolejne obnizki stop, ale nie od razu po Nowym Roku - Departament Analiz Ekonomicznych:

Rada potrzebuje nowych danych i czasu na obserwacje efektéw dotychczasowego luzowania
polityki. Oceny te sg wiec zgodne z naszym aktualnym zatozeniem, ze na wiosne moze doj$¢ do
dwoch kolejnych obnizek. Caty czas waza sie losy rozmoéw pokojowych ws. Ukrainy, co podtrzymuje
symetryczne ryzyko odchylen w obie strony zaréwno dla waluty jak i dla wyceny dtugu - dlatego
wahania globalnych nastrojow beda naszym zdaniem nadal dominujacym graczem.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 grudnia)
us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 1,7 -8,5
us Sprzedaz nowych doméw IX % m/m -11,4 20,5
PL  Wynik budzetu skumulowany Xl mln PLN - -233540 -227090
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 2,4 2,4 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,6 0,2
14:00 PL Saldo obrotow biezacych X mln € 15 -122 -725
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -871 -1097 -1022
14:00 PL Eksport X mln € 31636 33305 30072
14:00 PL Import X mln € 32507 35548 31094
WTOREK (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst XII pkt 48,5 48,2
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 53,0 53,1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,8 49,6
10:00 EZ PMI ustugi XII pkt 53,2 53,6
11:00 DE  ZEW XII pkt -80,0 -78,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 16.12.2025 % 6,50 6,50
14:00 PL Inflacja bazowa XI % r/r 2,7 2,7 3,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 50,0 119,0
14:30 US  Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 0,2
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.4 4,4
SRODA (17 grudnia)
10:00 DE Ifo XII pkt 88,3 88,1
11:00 EZ HICP Xl % rfr 2,2 2,2
CZWARTEK (18 grudnia)
10:00 PL  Zatrudnienie Xl % r/r -0,9 -0,9 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 2,8 2,7 3,2
10:00 PL Produkcja budowlana XI % r/r 2,5 2,5 4,1
10:00 PL PPI XI % rfr -2,5 -2,6 -2,2
10:00 PL Ptace X1 % r/r 6,2 6,2 6,6
14:15 EZ Decyzja EBC 18.12.2025 % 2,15 2,15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 236
14:30 us Inflacja CPI Xl % rfr - - 3,0
14:30 Cz Decyzja banku centralnego 18.12.2025 3,50 3,50
PIATEK (19 grudnia)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - 53,3
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 1,2 1,2

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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