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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzi$ dane o produkgji i z rynku pracy

Dzi$ dane o produkgji i z rynku pracy

URE obniza ceny sprzedazy energii i dystrybucji gazu

Dobre wyniki badania optymizmu konsumentéw w grudniu
Waluty CEE stabsze, ztoty trzyma sie mocno, rynek dtugu stabilny

Dzisiaj intensywny dzien: mocna paczka danych z Polski, w tym o rynku pracy, a takze
produkcji przemystowej i budowlanej. Liczymy na potwierdzenie mocnego wzrostu
gospodarczego w kraju. Poza tym decyzja EBC i Banku Czech (spodziewany jest brak zmian)
oraz dane z USA - inflacja CPI oraz liczba nowych bezrobotnych.

Urzad Regulacji Energetyki (URE) obnizyt taryfy za dystrybucje gazu ziemnego o 1,7% ze
skutkiem od stycznia, co spowoduje spadek catkowitych rachunkéw za gaz ziemny o 0,5%. Z
kolei ceny energii elektrycznej spadng o 1%, a ceny dystrybucji energii elektrycznej wzrosna
Srednio o 7,6%. Wzrost taryfy dystrybucyjnej dotyczy optaty OZE oraz mocowej, o ktérych
planowanym wzroscie wiedzieliSmy od dawna, a takze optaty jakosciowej. W efekcie, zmiany
taryfy dystrybucyjnej sa mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami. Spodziewamy sie, ze
nowe taryfy przetoza sie na wzrost przecietnego rachunku za prad o okoto 3% i spowoduja
wzrost inflacji CPl o 0,15 pkt proc. w styczniu.

Ludwik Kotecki z RPP powtérzyt w wywiadzie dla Rzeczpospolitej swoja opinie, ze Rada
bedzie wstrzymywata sie z obnizkami stop procentowych do marca lub kwietnia. Kotecki
dodat tez, ze w jego ocenie stopy mogg zostac obnizone jeszcze dwukrotnie. Jego wypowiedz
jest zgodna z naszymi oczekiwaniami dwoch obnizek stép procentowych w 2026 r., w marcu i
W maju, a nastepnie stabilizacji stopy referencyjnej na poziomie 3,50%.

Wyniki grudniowego badania zaufania konsumentoéw oceniamy jako pozytywne. Dane s3
publikowane w formie nieskorygowanej sezonowo, a wzorzec sezonowy sugerowat
pogorszenie o 1,5 punktu. Indeks biezacy utrzymat sie jednak bez zmian (-9,9 pkt), a indeks
oczekiwan wzrost o 0,5 pkt do -7,0 pkt. Poprawe odnotowano w komponentach opisujgcych
zdolno$¢ do oszczedzania pieniedzy, bezpieczenstwo zatrudnienia oraz biezaca sytuacje
finansowa i gospodarcza. Perspektywy finansowe i gospodarcze byty postrzegane jako gorsze
niz w listopadzie, zgodnie z sezonowa tendencja. Indeks duzych zakupéw pozostat prawie bez
zmian na dos¢ wysokim poziomie, drugim najwyzszym od poczatku pandemii i byt o0 9,4 pkt
wyzszy w ujeciu rok do roku. Indeks postrzegania inflacji spadt pigty miesigc z rzedu i to w
znacznie szybszym tempie niz w poprzednich miesigcach (spadek o 5,0 pkt m/m i 16,0 pkt
r/r). Indeks oczekiwan inflacyjnych pozostaje niemal niezmieniony od lipca i spadt w grudniu o
0,71 pkt m/m. Wyniki te potwierdzaja nasze oczekiwania dotyczace dalszego umiarkowanego
wzrostu konsumpcji prywatnej, podobnego do tempa 3,5% r/r odnotowanego w Il kwartale
2025r.

Gtéwny analityk agencji ratingowej Moody’s na Polske (Moody's ocenia Polske na A2 z
perspektywa negatywna) powiedziat, ze kluczowym elementem generujacym presje na rating
jest sytuacja fiskalna oraz sytuacja polityczna, ktéra utrudnia konsolidacje fiskalna, a nie saldo
obrotow biezacych. Agencja spodziewa sie deficytu na poziomie 6,6% PKB w 2026 i wzrostu
dtugu do 70% PKB pod koniec dekady.

Listopadowa Inflacja HICP w Polsce wyniosta 2,6% r/r wobec 2,9% r/r miesigc wczesniej, a w
strefie euro 2,1% r/r wobec 2,2% r/r. Niemiecki wskaznik Ifo pogorszyt sie w grudniu do 87,6
pkt z 88,0 pkt wobec prognoz lekkiej poprawy.

W ciggu dnia ztoty umacniat sie i przejsciowo zszedt ponizej 4,21 za euro, ale pod koniec dnia
ruch ten zostat cofniety i ostatecznie EURPLN zamknat sie na wczorajszym poziomie 4,215.
Korona czeska nieznacznie sie ostabita, do 23,4 z 23,3. Forint kontynuowat staba passe,
EURHUF wzrost z 385 na wczorajszym zamknieciu do ponad 388 na koniec dzisiejszej sesji.

Dtug byt w srode stabilny, zaréwno w kraju, jak i na rynkach bazowych. Krzywe IRS i FRA
przesunety sie o 1-2 w dét Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany sprzedato obligacje
za 11,8 mld zt, a odkupito obligacje zapadajace w 2026 r. za 11,5 mld zt.
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Wskazniki optymizmu konsumentow, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2106 CZKPLN 0,1732
USDPLN 3,5862 HUFPLN* 1,0821
EURUSD 1,1742 RONPLN 0,8273
CHFPLN 4,5104 NOKPLN 0,3512
GBPPLN 4,7938 DKKPLN 0,5645
USDCNY 7,0408 SEKPLN 0,3861
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4,2078  4,2194  4,2150 4,2176 4,2149
USDPLN  3,5815 3,6027  3,5941 3,5904 3,5976
EURUSD  1,1702 1,1758  1,1729 1,1747 -
Rynek stopy procentowej 17.12.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4,23 29
PS0131 (5L) 4,77 1
DS1035 (10L) 5,30 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A I ® )
1L 3,72 -2 3,72 -1 2,19 -1
2L 3,68 -3 3,58 0 2,28 0
3L 3,73 -3 3,59 0 2,39 0
4L 3,80 -3 3,61 0 2,50 1
5L 3,88 -3 3,67 0 2,59 1
8L 4,13 -3 3,88 1 2,81 1
0L 4,29 -4 3,97 -2 2,93 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,89 -7
TN 4,07 0
SW 4,07 0
™ 413 -4
3M 4,04 1
6M 3,92 -1
Y 3,89 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,92 -1
3x6 3,64 -3
6x9 3,52 -3
9x12 3,49 -4
3x9 3,60 -2
6x12 3,52 -3
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 243 -4
Francja 14 0 71 0
Wegry 111 0 407 -10
Hiszpania 19 0 44 0
Wtochy 12 0 67 1
Portugalia 9 0 30 -1
Irlandia 9 0 19 0
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji
Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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CZAS . PROGNOZA REALIZACIA 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)
PL Wynik budzetu skumulowany XI mld PLN - -236 -245 -227
10:00 PL Inflacja XI % r/fr 2,4 2,4 2,5 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,8 = 0,8 0,2
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X mln € 130 -122 1924 -725
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -876 -1097 553 -1022
14:00 PL Eksport X mln € 31667 31500 32361 30072
14:00 PL Import X mln € 32597 32597 31808 31094
WTOREK (16 grudnia)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 48,6 = 47,7 48,2
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 53,0 = 52,6 53,1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,9 = 49,2 49,6
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 53,3 = 52,6 53,6
11:00 DE ZEW XIl pkt -79,8 - -81,0 -78,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 16.12.2025 % 6,50 6,50 6,50 6,50
14:00 PL Inflacja bazowa XI % r/r 2,7 2,7 2,7 3,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 50 = 64 -105
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,1 - 0,0 0,2
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,5 - 46 4,4
SRODA (17 grudnia)
10:00 DE Ifo Xl pkt 88,3 = 87,6 88,1
11:00 EZ HICP Xl % rfr 2,2 = 2,1 2,2
CZWARTEK (18 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % r/r -0,9 -0,9 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa XI % r/r 2,8 2,7 3,2
10:00 PL Produkcja budowlana XI % r/r 2,5 2,5 41
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 XI % rfr - - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 13.12.2025 tys. 220 - 236
14:30 (o4 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 doméw XI % m/m 1,2 - 1,2

*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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
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 zyczenie, 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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