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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj inflacja i bilans ptatniczy

Dzi$ petne dane GUS o listopadowej inflacji i pazdziernikowy bilans ptatniczy
S&P: ryzyko zewnetrznych szokéw, silna gospodarka Polski

Luka VAT sie zmniejszyta do 10,9%

Stabilny ztoty, niewielkie wzrosty rentownosci obligacji

Dzisiaj przed nami petne dane o listopadowe;j inflacji (wg wstepnego odczytu: 2,4% r/r), ktore
pozwolg doktadniej oceni¢ zrodto obnizajacej sie trajektorii cen. NBP opublikuje natomiast
dane nt. pazdziernikowego bilansu ptatniczego. Sezonowos¢ danych sugeruje, ze mozemy sie
spodziewac za ten miesigc poprawy salda obrotéw biezacych, ktére wg nas zamknie sie
deficytem ok. 0,1 mld €, cho¢ konsensus rynkowy jest bardziej optymistyczny przewidujac
niewielka nadwyzke. Naszym zdaniem dynamika eksportu spowolni do 2-3% r/r, a import
wzrosnie o ok. 5% r/r. By¢ moze poznamy tez dzis dane MF o wykonaniu budzetu za okres
styczen-listopad. Wielkimi krokami zbliza sie koniec roku, w ktérym budzet musi sie zmiescic¢
w limicie 289 mld zt. Po pazdzierniku saldo wynosito -227 mld zt i kolejny miesigc moze
pogtebi¢ ten wynik naszym zdaniem o 8-9 mld zt.

Agencja S&P ocenita, ze w najblizszych latach trudno bedzie w Polsce przeprowadzic
konsolidacje fiskalng, ale sita polskiej gospodarki réwnowazy ryzyka z tym zwigzane.
Agencja prognozuje saldo sektora finansow publicznych (GG) na -6,5% PKB w 2026 r. (tyle
samo co zatozenie MF w ustawie budzetowej), a w kolejnych latach na -5,8% oraz -5,7% PKB.
Z kolei dtug publiczny bedzie rést zdaniem S&P do 65,5% PKB w 2026, 69,4% w 2027 r. i
72,5% w 2028 r., tj. w do$¢ podobnym tempie jak przedstawione przez MF w Strategii
Zarzadzania Dtugiem na lata 2026-2029. Ryzykiem dla ratingu kredytowego Polski wg agencji
jest ewentualne pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w wypadku zewnetrznych
szokow, w szczegblnosci zwigzanych z wojng Rosji z Ukraing. S&P zwrocito tez uwage, ze na
tle gospodarek swiatowych, zadtuzenie Polski nie jest szczegélnie wysokie, a rzad ma tatwy
dostep do finansowania dtuznego i wsparcia finansowego UE.

Wg szacunkéw CASE, luka VAT w Polsce w 2024 r. zmniejszyta sie z 16,0% do 10,9%
potencjalnych wptywéw z tego podatku, wobec 6,9% luki prognozowanej w potowie roku
przez MF. Przektada sie to na spadek luki w ujeciu nominalnym z 47,5 do 35,6 mld zt.
Wiekszy optymizm MF w sprawie uszczelniania systemu podatkowego by¢ moze ttumaczy
zbyt optymistyczne zatozenia wptywdw z VAT z zesztorocznej ustawy budzetowej na 2025 r.,
w wyniku czego ich realizacja bedzie o co najmniej 25 mld zt nizsza (wg planu wykonania z
wrzesnia br.) niz pierwotnie zaktadano.

Donald Trump powiedziat w pigtek, ze na szczycie jego listy kandydatéw na nowego szefa
Fed sg Kevin Warsh i Kevin Hasset, a nieco wczesniej kandydatura Warsha zostata poparta
przez szefa JP Morgan Jamie Dimona. W efekcie, szanse Hasseta wyceniane przez Polymarket
spadty z ponad 70% do ok. 50%, a szanse Warsha podskoczyty z ok. 15% do ponad 40%.

W piatek polski ztoty pozostawat w bardzo waskim pasmie wahan EURPLN miedzy 4,223 a
4,228. Gorsza sesje zanotowaty wegierski forint i czeska korona, ktére ostabity sie w piatek
odpowiednio o 0,6% i o 0,3%. EURHUF na koniec pigtku wynosit 385,1 wobec 382,4 na
otwarciu sesji, a EURCZK wzrést z 24,20 do 24,29. Duza ilo$¢ danych z polskiej gospodarki
naptywajaca w najblizszych dniach moze teoretycznie wptynac na atrakcyjnos¢ ztotego na
rynku. Spodziewamy sie jednak, ze EURPLN utrzyma sie w poblizu putapu 4,23.

Na rynku stopy tydzien zakonczyt sie nieznacznymi wzrostami rentownosci rzedu 1-2pb.
W skali catego tygodnia wzrosty rentownosci wyniosty 5-6pb przy obligacjach 2-letnich i 10pb
na dtuzszym krancu krzywej dochodowosci, co wystromito nieco krzywe. W podobnej skali
wzrosty tez wyceny stép IRS i FRA. Caty czas waz3 sie losy rozméw pokojowych ws. Ukrainy,
co podtrzymuje symetryczne ryzyko odchylen w obie strony zaréwno dla waluty jak i dla
wyceny dtugu - dlatego wahania globalnych nastrojow beda w tym tygodniu naszym zdaniem
nadal dominujacym graczem. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w listopadzie
sprzedaz obligacji detalicznych wyniosta 5,1 mld zt, tj. o 1,1 mld zt mniej niz w pazdzierniku, a
najczesciej kupowane byty obligacje 3-letnie.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2213 CZKPLN 0,1739 430 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,5976 HUFPLN* 1,1029 AN AN e e
EURUSD 1,1733 RONPLN 0,8296 4,20
CHFPLN 4,5206 NOKPLN 0,3558 410
GBPPLN 4,8141 DKKPLN 0,5652
USDCNY 7,0478 SEKPLN 0,3874 4,00 -
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 12.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2204  4,2291 42217 42261  4,2271 370 WW»\
USDPLN 3,5949 3,6066 3,5969 3,6029 3,6027
EURUSD 1,719  1,1744 1,738  1,1731 - 360 1
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Rynek stopy procentowej 12.12.2025 § 8 2 = E s § £ B ® B 2 2 §
Obligacje na rynku miedzybankowym &8 8 -« & Y e 8 e g v &=
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,04 1 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,65 -1
DS1035 (10L) 5,30 3 580 —2 —s 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin pL Us Ez 540 1
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5,00 -
1L 3,78 1 3,75 -1 2,21 0
2L 3,74 0 3,62 0 2,30 0 460 -
3L 3,79 0 3,63 1 2,41 0
4L 3,86 0 3,65 0 2,50 1
5L 3,94 0 3,70 1 2,58 1 420
8L 4,18 1 3,90 2 2,80 2
0L 4,34 1 4,02 3 2,92 2 3,80 : : : : : : : : r r r r r
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3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5,30 |

o/N 4,01 4
TN 4,07

SW 4,07 0 4,90 1
™ 4,10 -5
3m 4,06 0 4,50 -
6M 3,93 0
1Y 3,90 -1 410 -

Y

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Termin % Zmiana (pb) 3,70 -
b4 4,00 2 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,73 -1 3,30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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3x9 3,69 0
6x12 3,61 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W
(pb) (pb) 40 1
Polska 60 0 244 2
Francja 14 0 72 1 300 -
Wegry 110 0 419 3 M\/
Hiszpania 18 0 45 0
Wtochy 12 0 70 1 20 W
Portugalia 9 0 32 0
Irlandia 9 0 19 0 100 -
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,5 -0,5 -0,5
PONIEDZIALEK (15 grudnia)
us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 1,7 - -8,5
us Sprzedaz nowych domow IX % m/m -11,4 - 20,5
PL Wynik budzetu skumulowany Xl mln PLN - -233540 -227090
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 2,4 2,4 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,6 - 0,2
14:00 PL Saldo obrotéw 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 Xl pkt 48,5 - 48,2
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 53,0 - 53,1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,8 - 49,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 53,2 - 53,6
11:00 DE ZEW XIl 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 XIl 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 % rfr 2,8 2,7 3,2
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % rfr 2,5 2,5 4,1
10:00 PL PPI Xl % rfr -2,5 -2,6 -2,2
10:00 PL Ptace Xl % rfr 6,2 6,2 6,6
14:15 EZ Decyzja EBC 18.12.2025 % 2,15 - 2,15
14:30 us Inflacja CPI Xl % rfr - - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 13.12.2025 tys. 220 - 236
14:30 (@4 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

*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 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
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