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Codziennik

Dzisiaj listopadowa sprzedaz detaliczna

Dzi$ dane o koniunkturze gospodarczej, sprzedazy detalicznej i podazy pieniadza
Raport NBP: sektor bankowy stabilny, rynek kredytowy bedzie rést
Nieznacznie stabsze od oczekiwan dane z USA

Lekka korekta w gore na EURPLN, rentownosci obligacji dalej w dét . .
Realna sprzedaz detaliczna, % r/r (z prognoza

Dzisiaj poznamy dane o grudniowej koniunkturze w sektorze firm, listopadowej sprzedazy ~ banku Santander)

detalicznej i podazy pieniagdza M3, a takze indeks cen produktow rolnych. W przypadku

sprzedazy detalicznej szacujemy, ze doszto do spowolnienia wzrostu do 3,9% r/r (z 5,4% w 10 1

pazdzierniku), co wcigz bytoby przyzwoitym wynikiem. Gdyby dane zaskoczyty wyraznie

nizszym odczytem - podobnie jak wczesniej produkcja - nalezatoby zapewne sie zastanowic 81

nad obnizeniem prognozy PKB na IV kwartat. Podaz pienigdza M3 prawdopodobnie utrzyma 6

dwucyfrowa dynamike roczna, wg naszej prognozy wzrosta w listopadzie o 10,5% r/r.

W sobote skonczyta sie kadencja cztonka RPP Cezarego Kochalskiego. Jego nastepce 4 1

powota prezydent Karol Nawrocki, by¢ moze jeszcze przed Swietami. Wg ustalen RMF FM

faworytem jest dr Marcin Zarzecki, socjolog, byty prezes Polskiej Fundacji Narodowej. 2 1

Wg raportu NBP o stabilnosci systemu finansowego, otoczenie makroekonomiczne w 0 \ .

najblizszym kwartatach bedzie sprzyja¢ wzrostowi popytu na kredyty. W przypadku

segmentu kredytéw dla gospodarstw domowych sprzyjac¢ bedzie wzrost ptac realnych i niskie -2 \]

stopy procentowe. Z kolei kredyty dla firm powinny rosng¢ ze wzgledu na wydatki

inwestycyjne zwigzane z jednej strony z obronnoscia i transformacja energetyczna, a z drugiej -4 o e v <« w B w6 o
strony z projektami wspétfinansowanymi ze srodkéw UE. Diagnoza ta jest zgodna z naszymi z g _‘% E E g % E ‘z,
prognozami — spodziewamy sie wzrostu catego wolumenu segmentu kredytow firmowych o - - e ¢ = = g © =
7-8% w 2026 r., przy 6-7% wzrostu kredytéw os. fizycznych. Zrédto: GUS, Santander

Ostateczny odczyt grudniowej koniunktury konsumenckiej w USA okazat sie nieco gorszy niz
dane wstepne. Indeks Michigan wyniést 52,9 pkt wobec oczekiwanych 53,5 pkt i wstepnego
odczytu 53,3 pkt, po 51,0 pkt miesigc wczesniej. Sprzedaz doméw w USA wzrosta w
listopadzie o 0,5% m/m, podczas gdy oczekiwano wzrostu o 1,2% m/m. Wystarczyto to
jednak, zeby poziom sprzedazy doméw znalazt sie najwyzej od lutego.

Polski ztoty w ubiegtym tygodniu wyraznie sie umocnit, cho¢ w pigtek nastagpita lekka
korekta. W trakcie tygodnia EURPLN z powodzeniem przebit sie ponizej 4,22 i prébowat
testowad bariere 4,20 - na razie bez sukcesu, ale w przypadku potwierdzenia informacji o
zawieszeniu broni na Ukrainie w naszej ocenie kurs z powodzeniem mdgtby zejs¢ jeszcze
nizej. Ten medal ma jednak dwie strony — w przypadku kolejnego rozczarowania wynikiem
rozmoéw pokojowych, mozliwy jest korekcyjne ostabienie ztotego. Po osiggnieciu lokalnego
minimum w czwartek tuz powyzej 4,20, w pigtek EURPLN przesunat sie o 1 gr w gére. Czeska
korona w piatek odrobita czes¢ swojego ostabienia z wczesniejszych dni i zakonczyta tydzien z
EURCZK na poziomie nieznacznie powyzej 24,3, tj. podobnie do poczatku ubiegtego tygodnia.
EURHUF w piatek nieco sie obnizyt, jednak w skali catego tygodnia poszedt w gore o 0,6%,
lekko ponizej 387.

Rentownosci polskich obligacji obnizaty sie w ubiegtym tygodniu, korygujac wczesniejsze
wzrosty. W pigtek spadty o 3-5pb, a w skali tygodnia o 8-11pb. Stopy IRS i FRA obnizyty sie w
pigtek o 3-4pb i o 12-15pb tydzien do tygodnia. W rezultacie spready ASW ponownie s3
wysoko (10L znéw zbliza sie do 100pb), co zapewne w duzym stopniu wynika z trendéw na
rynkach bazowych i rosngcych obaw o globalng dtugoterminowa stabilnos¢ fiskalna.
Oceniamy, ze informacja o zawieszeniu broni Rosja-Ukraina mogtaby przynajmniej

przejsciowo wesprze¢ krajowe obligacje. Dla krotkiego konca krzywej kluczowy bedzie Departament Analiz Ekonomicznych:

grudniowy wstepny odczyt CPI - ale to czeka nas dopiero po Swietach.
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https://www.rmf24.pl/ekonomia/news-wspolpracownik-prezydenta-trafi-do-rpp-ustalenia-rmf-fm,nId,8051695
https://nbp.pl/raport-o-stabilnosci-systemu-finansowego-grudzien-2025/
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2043 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.5874 HUFPLN* 1.0769
EURUSD 1.1716 RONPLN 0.8267
CHFPLN 4.5116 NOKPLN 0.3541
GBPPLN 4.8020 DKKPLN 0.5625
USDCNY 7.0390 SEKPLN 0.3874
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2015 42125  4.2018 4.2065 4.2094
USDPLN  3.5843 3.5981 3.5849 3.5890 3.5941
EURUSD  1.1702 1.1737  1.1719 1.1720 -
Rynek stopy procentowej 19.12.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 4.00 4
PS0131 (5L) 4.69 -5
DS1035 (10L) 5.24 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3.67 -4 3.71 1 2.20 1
2L 3.62 -4 3.57 2 2.29 2
3L 3.66 -4 3.59 3 2.42 3
4L 3.73 -4 3.62 4 2.52 3
5L 3.81 -4 3.63 1 2.61 4
8L 4.06 -4 3.87 2 2.84 4
0L 4.22 -4 4.00 3 2.96 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.83 -8
T/N 4.05 0
SW 4.09 3
™ 4.11 -1
3M 4.02 -2
6M 3.90 -2
1Y 3.87 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.93 0
3x6 3.62 -2
6x9 3.45 -4
9x12 3.42 -4
3x9 3.58 -2
6x12 3.45 -4
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 234 -7
Francja 14 0 72 1
Wegry 109 0 398 -7
Hiszpania 19 0 43 0
Wtochy 12 0 65 0
Portugalia 9 0 30 0
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 miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (19 grudnia)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 53,5 52,9 51,0
16:00 us Sprzedaz doméw XI % m/m 1,2 0,5 1,5
PONIEDZIALEK (22 grudnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rfr 3,7 3,9 - 54
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % rfr 10,5 10,5 - 10,6
WTOREK (23 grudnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia XI % 57 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 - 224
SRODA (31 grudnia)
10:00 PL Inflacja XIl % rfr 2,5 2,5 - 2,5
CZWARTEK (1 stycznia)
us Zamowienia przemystowe X % m/m - - 0,2
PIATEK (2 stycznia)
09:00 (@4 PKB SA 11 kw. % rfr - - 2,8
09:00 PL PMI przemyst XIl pkt 49,3 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 % r/r - - -2,7
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt - - 52,1
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48,3 - 48,2
WTOREK (6 stycznia)
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 53,0 - 52,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl 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 cz Inflacja Xl % rfr - - 2,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % 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 Xl % rfr - - 3,8
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m - - 1,5
09:00 CZ 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

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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