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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Wesotych Swiat i Szczeéliwego Nowego Roku!

To ostatni Tygodnik w tym roku. Wznowimy publikacje 9 stycznia 2026 r. Naszym
Czytelnikom zyczymy Wesotych Swiat i Szczesliwego Nowego Roku! Na drugiej stronie
tradycyjna KOLEDA EKONOMICZNA.

Co w gospodarce:

e Ostatnie dni tego roku i poczatek nowego powinny by¢ w miare spokojne w gospodarce i na
rynkach finansowych. Liczba publikacji ekonomicznych bedzie ograniczona, chociaz to nie
znaczy, ze nie pojawi sie nic ciekawego: w poniedziatek 22 grudnia poznamy dane o
koniunkturze w sektorze firm, sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza, a we wtorek stope
bezrobocia rejestrowanego i Biuletyn Statystyczny GUS; we wtorek 30 grudnia pojawia sie
kwartalne dane o bilansie ptatniczym, w Sylwestra wstepne dane o grudniowej inflacji CPI, a
w pigtek 2 stycznia przemystowy indeks PMI za listopad:

o Najwazniejsza z tego zestawu bedzie inflacja, jako ze odczyt moze przesadzi¢ o tym czy w
styczniu RPP ponownie obnizy stopy procentowe. Spodziewamy sie utrzymania dynamiki CPI
w grudniu na poziomie 2,5% r/r, co wg nas pozwoli Radzie na realizacje zapowiadanego
przejscia w tryb wait-and-see i wstrzymania sie z obnizkami stép co najmniej do marca. Okno
do styczniowej obnizki otworzytby naszym zdaniem kolejny wyrazny spadek inflacji (ktorego
jednak sie nie spodziewamy). W przypadku sprzedazy detalicznej obstawiamy spowolnienie
wzrostu do 3,9% r/r (z 5,4% w pazdzierniku), co wcigz bytoby przyzwoitym wynikiem. Gdyby
dane zaskoczyty wyraznie nizszym odczytem - podobnie jak wczesniej produkcja — nalezatoby
zapewne sie zastanowic nad obnizeniem prognozy PKB na IV kwartat.

e Za granicg przed koncem roku pojawiac sie beda raczej gtéwnie drugoplanowe wskazniki,
ktore nie powinny istotnie wptywac na nastroje rynkowe, a na poczatku stycznia uwage
przykuja finalne indeksy PMI.

e Jutro konczy sie kadencja cztonka RPP Cezarego Kochalskiego. Jego nastepce powota
prezydent Karol Nawrocki, by¢ moze jeszcze przed Swietami. Wg ustaleri RMF FM faworytem
jest dr Marcin Zarzecki, socjolog, byty prezes Polskiej Fundacji Narodowej. Jego opinie nt.
polityki pienieznej na razie nie s3 nam znane.

Co na rynkach:

e Aktywnos¢ na rynkach finansowych tradycyjnie przygasa w okresie $Swigtecznym i
noworocznym, a jednocze$nie polska waluta ma sezonowa tendencje do umocnienia w
grudniu (w ostatnich 20 latach tylko 5 razy EURPLN wzrdst w tym miesigcu). W ostatnich
dniach ta prawidtowos¢ byta dodatkowo wzmocniona tym, ze rynek z coraz wiekszg odwaga
wyceniat szanse na porozumienie pokojowe Rosja-Ukraina, co — poza umocnieniem PLN -
objawiato sie tez m.in. przeceng na gietdach europejskich spétek zbrojeniowych. Donald
Trump zapowiadat dopiecie dealu przed Swigtami, wiec nie mozna wykluczy¢, ze w
najblizszych dniach poznamy jeszcze jakie$ nowe informacje w tym temacie.

e EURPLN z powodzeniem przebit 4,22 i prébowat testowac bariere 4,20 - na razie bez
sukcesu, ale w przypadku informacji o zawieszeniu broni na Ukrainie, z powodzeniem moze
zej$¢ jeszcze nizej. Przypomnijmy, ze w marcu, kiedy rynek tez mocno liczyt na zakonczenie
dziatan wojennych, kurs zjechat do niemal 4,12. Przy czym ten czynnik moze zadziata¢ w obie
strony. Sobie i Wam zyczymy, zebysmy Nowy Rok zaczeli od zmniejszenia obaw
zwigzanych z geopolityka, ale gdyby znowu skonczyto sie rozczarowaniem w tym temacie,
mozliwy jest korekcyjny ruch w gore kursu EURPLN.

e Na rynku dtugu az tak ré6zowo nie jest — rentownosci obligacji szty w gére w pierwszych
dwaéch tygodniach grudnia i wprawdzie ostatnie dni przyniosty delikatne spadki, ale spready
ASW ponownie s3 wysoko (10L zndw zbliza sie do 100pb), co zapewne w duzym stopniu
wynika z trendéw na rynkach bazowych i rosnacych obaw o globalng dtugoterminowa
stabilnoé¢ fiskalng. Oceniamy, ze informacja o zawieszeniu broni Rosja-Ukraina mogtaby
przynajmniej przejsciowo wesprze¢ krajowe obligacje. Dla krétkiego konca krzywej
kluczowy bedzie grudniowy wstepny odczyt CPI - jedli nie zaskoczy kolejnym spadkiem,
wycena tempa obnizek stop przez RPP powinna sie lekko skorygowac w goére.
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Zachecamy do zanucenia przygotowanej przez nas Koledy Ekonomicznej

na melodie , Péjdzmy wszyscy do stajenki”

Mija rok z dobrym wynikiem.
Konsument byt ratownikiem
W sytuacji opéznienia

Inwestycji ozywienia.

Gospodarka blisko czworki,
Za rok chcemy tez powtoérki!
Polska wyspa znéw zielona,
Nikt nas w Unii nie pokona!

Niemiec tez lekko przyspieszy,
Co eksporteréw ucieszy.
Wiecej kasy na zbrojenie

Dla przemystu to zbawienie!

Ameryka bije ctami
Niech wiec radza sobie sami!
Chinczyk do nas sprzet sprzedaje,
Swiat zachtysnat sie Al-em.

Teraz czas na inwestycje,
Podtrzymywacd te tradycje
By wydawac z Unii kase,

Gdy terminy tuz za pasem.

W dobrej formie konsumenci:
Nic dziwnego bo ich neci
Réznych przecen liczba duza,

Az sie z tego cieszy dusza.

Zaskakuje rynek pracy:
Rosnie kraj, lecz nie wakaty.
Ile ptace wzrosna, nie wiem,

Ale wolniej ciut, 6 7.

Dezinflacji nic nie maci,
Ztotowtosa w mediach szponci.
Ale pamietajcie dzieci,

Jak ta bajka dalej leci!

Jak wrocity misie z lasu,
Narobity jej hatasu,
Z domku oknem uciekata,
Szczesliwos¢ dtugo nie trwata...

Miejsca do cie¢ stop zostato
Ale zdaje sig, ze mato.
Przyszta pora obserwowac -

Lepiej to, niz przeholowac!

Bank centralny byt aktywny,
Zeby nie rzec agresywny.
Nakupowat ztota tony,
Prezes jest zadowolony.

Deficyty sa w budzecie,
Nic dziwnego, wszakze wiecie
Ze wybory nie za dtugo,
Kasa ptynie zatem struga.

Dtug nam rosnie jak na drozdzach,
Ale dtugo tak nie mozna.
Juz ratingu perspektywa

Stopniowo nam sie urywa.

Czy w Madrycie, czy to w Wiedniu
Duzych zmian my juz w przededniu.
Trendy $ledzi¢ wcigz bedziemy,

Czytelnikom winszujemy!

W Nowym Roku Wam zyczymy
Snieznej, lecz tagodnej zimy.

Moc radosci i usmiechu

Zyj w spokoju, bez po$piechu!

& Santander Bank Polska S.A.
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 grudnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna XI % r/r 52 3,9 54
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r - 10,5 10,6
WTOREK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % - 57 5,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -1,5 0,5
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 3,2 3,8
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,1 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 91,7 88,7
SRODA (24 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 20.12.2025 tys. 225,0 224,0
SRODA (31 grudnia)
10:00 PL Inflacja Xl % rfr - 2,5 2,5
CZWARTEK (1 stycznia)
US  Zamowienia przemystowe X % m/m - 0,2
PIATEK (2 stycznia)
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % rfr - 2,8
09:00 PL PMI przemyst Xil pkt - 49,6 49,1
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 48,6 47,7
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,2 49,2
PONIEDZIALEK (5 stycznia)
HU Produkcja przemystowa Xl % rfr - -2,7
02:45 CN PMI ustugi XII pkt - 52,1
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48,3 48,2
WTOREK (6 stycznia)
09:55 DE PMI ustugi XII pkt 53,0 52,6
10:00 EZ PMI ustugi XII pkt 53,3 52,6
14:00 DE Inflacja HICP XIl % m/m - -0,5
SRODA (7 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - 0,1
09:00 Ccz Inflacja XII % rfr - 2,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % rfr - 2,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. - -32,0
16:00 us ISM ustugi Xl pkt - 52,6
CZWARTEK (8 stycznia)
HU  Inflacja Xil % rfr - 3,8
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m - 1,5
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % rfr - 1,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % - 6,4
11:00 EZ ESI Xl pkt - 97,0
08:00 DE Eksport Xl % m/m - 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m - 1,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m - 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. -25,0 64,0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,5 4,6

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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
zawarte w tej publikacji 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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