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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ztoty najmocniejszy od marca

Dzi$ dane z USA o nastrojach konsumentéw

Ptace wzrosty bardziej od oczekiwan, nieoczekiwany spadek produkcji przemystowej
Prezydent zawetowat ustawy podnoszace akcyze na alkohol i optate cukrowa

Stopy bez zmian w strefie euro, Czechach i Szwecji, w gére w Japonii, w dét w Wlk. Brytanii
Dalsze umocnienie ztotego, niewielkie wahania rentownosci dtugu

Dzisiaj w USA opublikowane beda dane o sprzedazy doméw oraz wyniki za grudzien badania Uniwersytetu
Michigan nt. nastrojéw amerykanskich konsumentéw. Japonski bank centralny podjat dzi$ decyzje o
podwyzce stop procentowych o 25pb, gtéwnej do 0,75%.

Woczorajszy szeroki zestaw danych z polskiej gospodarki przyniést mieszane odczucia, w wiekszosci
przypadkéw zaskakujac nas realizacjg w innym kierunku niz sie spodziewaliémy. Wzrost ptac w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyt do 7,1% r/r w listopadzie z 6,4% r/r w pazdzierniku, przeciwnie oczekiwan
dalszego spowolnienia do 6,2% r/r. Z kolei zatrudnienie w spadto w listopadzie o 0,8% r/r, a wiec w takim
samym tempie jak w pazdzierniku i o 0,1 pkt proc. lepiej, niz prognozy. Dane o produkcji zrobity
niespodzianke w druga strone. Produkcja przemystowa przerwata dobra passe i w listopadzie skurczyta sie
0 1,1% r/r, co jest rozczarowujacym wynikiem po dobrych wynikach odnotowanych w poprzednich dwéch
miesigcach. W sektorze budowlanym produkgcja takze byta stabsza od oczekiwan i wzrosta zaledwie o
0,1% r/r, podczas gdy oczekiwania wynosity 2,5% r/r (nasze i rynkowe). W ujeciu odsezonowanym spadek
wynidst 0,9% m/m. Inflacja PPl wyniosta w listopadzie -2,4% r/r wobec -2,2% r/r w pazdzierniku i wobec
prognoz spadku do -2,5% r/r. GUS opublikowat tez wynikowy szacunek gtéwnych ziemioptodéw rolnych i
ogrodniczych w 2025 r. potwierdzajac wczesniejsze wnioski: tegoroczne zbiory byty wyraznie lepsze niz w
2024 r. Wczorajsze dane sugeruja ryzyko w dét dla prognoz inwestycji i wzrostu gospodarczego w IV kw.,
ale na razie podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB o 3,9% r/r. Caty zestaw danych wspiera nasze
oczekiwania, ze RPP wstrzyma sie z kolejna decyzjg o obnizce stop procentowych do marca. Wiecej w
Komentarzu ekonomicznym.

Prezydent Karol Nawrocki zawetowat ustawe podnoszaca akcyze na alkohol w tempie szybszym niz
zatwierdzone juz podwyzki stawki o 5% w 2026 r. i 5% w 2027. Zawetowana zostata rowniez ustawa o
podwyzce optaty cukrowej i podatku od gier losowych. Decyzja prezydenta, z uwagi na brak wptywow
budzetowych z wprowadzanych tymi ustawami zmian, podniesie przysztoroczny deficyt o 0,15% PKB,
oszacowany w ustawie budzetowej na 6,5% PKB. Z drugiej strony mocniejszy od oczekiwan spadek stop
procentowych daje szanse na nizsza realizacje kosztow obstugi dtugu i stad spodziewamy sig, ze pomimo
weta realizacja deficytu wyniesie 6,5% PKB.

EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami. Oznacza to, ze
stopa refinansowa EBC wynosi nadal 2,15%, a depozytowa 2,00%. Prezes EBC Christine Lagarde
stwierdzita, ze - wg nowych prognoz - EBC spodziewa sie spadku inflacji w strefie euro w najblizszych
miesigcach do poziomu ponizej 2% r/r (w listopadzie wyniosta 2,1% r/r), m.in. za sprawa nizszych cen
energii. Ponowny wzrost inflacji oczekiwany jest dopiero w 2028 r. po wejsciu w zycie systemu handlu
emisjami ETS2. EBC zrewidowat tez prognoze wzrostu PKB strefy euro w gore z 1,2% do 1,4% r/r w 2025 .,
a przyszty rok widzi na 1,2%. Bank Czech takze pozostawit stopy niezmienionym poziomie, tj. 3,50%, a
bank Szwecji (Riksbank) pozostawit je na poziomie 1,75%. Z kolei Bank Anglii, takze zgodnie z
oczekiwaniami - cho¢ w jastrzebim tonie - obnizyt stopy procentowe o 25pb, z gtéwna stopa rowng 3,75%.

Listopadowy odczyt inflacji CPl w USA mocno zaskoczyt rynek i wynidst 2,7% r/r wobec oczekiwanego
wzrostu o 3,1% r/r. Inflacja bazowa wyniosta 2,6% wobec oczekiwanej 3,0% r/r. Nie ma danych za
pazdziernik, natomiast wzrost cen w ujeciu dwumiesiecznym (tj. wzgledem wrzesnia) wyniost 0,2%.
Opublikowano wczoraj takze tygodniowa liczbe nowych bezrobotnych, ktéra okazata sie zblizona do
oczekiwan.

Polski ztoty ponownie sie¢ umocnit schodzac z kursem EURPLN najnizej od marca. Czwartkowa sesja
rozpoczeta sie przy EURPLN 4,21, 0 0,1% ponizej poziomu zamkniecia ze $rody, w a ciggu dnia para EURPLN
zeszta o kolejne 0,1% do 4,205. Wegierski forint i czeska korona byty wczoraj tylko nieznacznie silniejsze
niz dzien wczesdniej, konczac sesje z EURHUF przy poziomie 387,5 i EURCZK 24,38. Dolar przed publikacjg
danych o inflacji w USA byt nieznacznie mocniejszy niz poprzedniego dnia, po czym zanotowat chwilowe
ostabienie zwigzane z wieksza nadzieja inwestoréw na dalsze obnizki stop Fed. Przed koricem europejskiej
sesji odrobit jednak cze$¢ strat dochodzgc do EURUSD ok. 1,173 wobec 1,175 dzien wczesniej.

Na rynku polskiego dtugu nieznacznie spadty rentownosci SPW o 1-3pb, bardziej na krétkim koncu

krzywej dochodowosci. Stopy IRS i FRA takze minimalne spadty, o ok. 1pb. Na rynkach bazowych wyzsze
oczekiwania cie¢ stop Fed przetozyty sie na spadek rentownosci amerykanskich obligacji o 4-5pb.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2070 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.5932 HUFPLN* 1.0840
EURUSD 1.1709 RONPLN 0.8269
CHFPLN 4.5118 NOKPLN 0.3525
GBPPLN 4.7955 DKKPLN 0.5625
USDCNY 7.0405 SEKPLN 0.3857
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2070  4.2119  4.2116 4.2023 4.2076
USDPLN  3.5735 3.5914  3.5856 3.5831 3.5893
EURUSD  1.1712 11762 1.1744 1.1727 -
Rynek stopy procentowej 18.12.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.95 -27
PS0131 (5L) 4.74 -3
DS1035 (10L) 5.26 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 3.71 -1 3.70 -2 2.19 0
2L 3.67 -2 3.55 -3 2.28 0
3L 3.71 -2 3.55 -3 2.39 -1
4L 3.77 -2 3.57 -4 2.49 -1
5L 3.85 -3 3.63 -4 2.57 -1
8L 4.10 -3 3.85 -3 2.80 -1
0L 4.26 -3 3.97 -1 2.92 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.91 2
TN 4.05 -2
SW 4.06 -1
™ 4.12 -1
3M 4.04 0
6M 3.92 0
1Y 3.89 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.92 0
3x6 3.64 1
6x9 3.49 -2
9x12 3.46 -3
3x9 3.60 0
6x12 3.49 -3
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 242 -2
Francja 14 0 71 0
Wegry 110 0 405 -2
Hiszpania 19 0 43 -1
Wtochy 12 0 65 -2
Portugalia 9 0 29 -1
Irlandia 9 0 19 0
Niemcy 5 0 - -

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

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

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji
Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

& Santander

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 X1 % rfr -0,9 -0,9 -0,8 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa X1 % r/r 2,8 2,7 -1,1 3,2
10:00 PL Produkcja budowlana XI % r/r 2,5 2,5 0,1 4.1
10:00 PL PPI XI % rfr -2,5 -2,6 -2,4 -2,2
10:00 PL Ptace XI % r/r 6,2 6,2 7,1 6,6
14:15 EZ Decyzja EBC 18.12.2025 % 2,15 - 2,15 2,15
14:30 us Inflacja CPI X % rfr 3,1 - 2,7 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 13.12.2025 tys. 225 = 224 237
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 18.12.2025 3,50 - 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq 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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