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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Kredyt nadal przyspiesza

Dzi$ dane o bezrobociu, w USA m.in. PKB i nastroje konsumentéw
Sprzedaz detaliczna spowolnita w listopadzie do 3,1% r/r

Wzrost podazy pienigdza nadal powyzej 10% r/r

Marcin Zarzecki nowym cztonkiem RPP

Ztoty stabszy, krzywa FRA nizej po stabszych danych o sprzedazy

Dzisiaj GUS opublikuje kolejny Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. stope bezrobocia
rejestrowanego za listopad, ktéra wg szacunkéw MRPIPS wyniosta 5,7%. W USA pojawi sie
opozniona publikacja danych o PKB za Ill kwartat, zamoéwienia na dobra trwate, produkcja
przemystu i indeks nastrojow konsumenckich Conference Board. Ptynnos¢ rynkowa bedzie juz
zapewne mocno przygaszona.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 3,1% r/r, nieco ponizej konsensusu rynkowego i
naszej prognozy réwnych 3,9% r/r. Sprzedaz oczyszczona z wahan sezonowych zwiekszyta
sie 0 5,5% r/r, co jest solidnym wynikiem, tylko odrobine ponizej pazdziernikowego wzrostu o
5,6% r/r, i potwierdza, naszym zdaniem, ze popyt konsumpcyjny pozostaje catkiem silny.
Utrzymata sie bardzo wysoka dynamika sprzedazy dobr trwatego uzytku, bliska 15% r/r.
Oczekujemy kontynuacji umiarkowanie szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej w
nadchodzacych kwartatach, ze stabilnym wktadem do wzrostu PKB. Grudniowemu
pogorszeniu nastrojow firm przemystowych towarzyszyta poprawa w transporcie,
budownictwie i sprzedazy detalicznej. W listopadzie silnie spadty ceny produktéw rolnych, co
stwarza przestrzen do dalszego obnizenia sie dynamiki cen zywnosci w CPl w kolejnych
miesigcach. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.

Wzrost M3 utrzymat sie w listopadzie na poziomie 10,6% r/r, niemal zgodnie z prognoza.
Od marca wzrost podazy pienigdza przekracza 10% r/r. Wzrost kredytéw ogétem
skorygowany o zmiany kursow walutowych przyspieszyt do 58% r/r z 54% rfr w
pazdzierniku — najwyzej od pazdziernika 2019 r. Kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty
0 4,7% r/r (poprzednio 4,4%), a kredyty dla firm przyspieszyty do 11,3% r/r (z 10,0% r/r).
Wzrost kredytow konsumenckich w ztotych wynidst 8,4% r/r, co jest najwieksza dynamika od
poczatku 2020 r. Kredyty hipoteczne denominowane w PLN wzrosty o 7,8% r/r (poprzednio
7,6%), co stanowi najsilniejszy wzrost odnotowany w tym roku, réwny $redniej stopie
wzrostu w 2024 r. (w ub.r. kredyty mieszkaniowe byty stymulowane przez rzagdowy program
obnizajacy koszty kredytoéw). W listopadzie tempo wzrostu gotéwki w obiegu przyspieszyto
do 13,9% r/r z 13,6%, a taczna wartos¢ depozytéw wzrosta 0 9,9% r/r, w porownaniu z 10,0%
w pazdzierniku. Tempo wzrostu depozytow terminowych spadto do 7,7% r/r z 9,0%,
natomiast tempo wzrostu depozytéw na zadanie przyspieszyto do 10,3% r/r z 10,0%.
Naptywajace fundusze UE oraz wzrost inwestycji potwierdzony najnowszymi danymi
zapewne beda sprzyja¢ wzrostowi kredytéw dla firm, a nizsze stopy procentowe i
spowolnienie wzrostu cen nieruchomosci beda sprzyja¢ wzrostowi kredytow konsumenckich i
mieszkaniowych - przynajmniej do momentu, gdy boom popytu spowoduje kolejny wzrost
cen ofertowych. W zwigzku z tym spodziewamy sie, ze w 2026 r. taczna wartosc kredytow dla
przedsiebiorstw wzrosnie o 7-8%, a wartosc¢ kredytéw dla oséb fizycznych o0 6-7%.

Prezydent Karol Nawrocki powotat Marcina Zarzeckiego do Rady Polityki Pieni¢znej. Nowy
cztonek RPP jest socjologiem, jego poglady na polityke pieniezng na razie nie s nam znane.

Ztoty skorygowat w poniedziatek cze$¢ umocnienia z konca ub. tygodnia. EURPLN rozpoczat
dzien blisko 4,20, ale w trakcie sesji stopniowo piat sie w gore i dotart do 4,22. Podobnie
zachowat sie wegierski forint, ktory wzrést z 386 na 388 za euro, podczas gdy czeska korona
pozostata stabilna blisko 24,33 wobec euro. Do ostabienia ztotego przyczynity sie zapewne
m.in. stabsze od prognoz dane o sprzedazy detalicznej, jako ze réwnolegle nastapito
przesuniecie w dot krzywej FRA. Na waluty regionu moga tez wptywaé doniesienia nt. rozméw
ws. Ukrainy - strona rosyjska poinformowata, ze weekendowe rozmowy z USA nie przyniosty
przetomu.

Na rynku stopy procentowej krzywa FRA obnizyta sie o 2-3pb, podobnie jak krotszy koniec
krzywej IRS, przy lekkim wzroscie krzywej swap na dtugim koricu. Rentownosci obligacji
spadty o 2-4pb, mimo lekkiego wzrostu krzywych na rynkach bazowych.
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Zrédto: NBP, GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2201 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.5847 HUFPLN* 1.0751
EURUSD 1.1773 RONPLN 0.8297
CHFPLN 4.5116 NOKPLN 0.3541
GBPPLN 4.8020 DKKPLN 0.5625
USDCNY 7.0284 SEKPLN 0.3874
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22.12.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2033  4.2205  4.2053 4.2196 4.2115
USDPLN  3.5820  3.5922  3.5879 3.5904 3.5904
EURUSD  1.1711 11769  1.1717 1.1749 -
Rynek stopy procentowej 22.12.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.97 4
PS0131 (5L) 4.66 -3
DS1035 (10L) 5.22 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.65 -2 3.72 1 2.19 -1
2L 3.61 -2 3.59 2 2.29 -1
3L 3.65 -1 3.61 2 2.41 -1
4L 3.73 -1 3.63 1 2.51 -1
5L 3.81 0 3.68 5 2.60 -1
8L 4.06 0 3.89 2 2.84 0
0L 4.23 1 4.01 1 2.96 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.77 -6
TN NULL 7 #ARG!
SW 4.07 -2
™ 4.11 0
3M 4.02 0
6M 3.89 -1
v NULL ¥ #ARG!
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.90 -3
3x6 3.60 -2
6x9 3.43 -3
9x12 3.39 -3
3x9 3.55 -3
6x12 3.44 -1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 231 -3
Francja 14 0 72 0
Wegry 109 0 395 -3
Hiszpania 19 0 44 0
Wtochy 12 0 67 2
Portugalia 9 0 30 0
Irlandia 9 0 18 -1
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 Xi % rfr 3,7 3,9 3,1 54
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X1 % r/fr 10,5 10,5 10,6 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 111 kw. % k/k 33 - 3,8
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,1 - 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 91,0 - 88,7
SRODA (24 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - 224
WTOREK (30 grudnia)
20:00 us Minutes FOMC Xl
SRODA (31 grudnia)
10:00 PL Inflacja Xl % rfr 2,5 2,5 - 2,5
PIATEK (2 stycznia)
09:00 cz PKB SA 111 kw. % r/r 2,8 - 2,8
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 49,3 49,6 - 49,1
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 47,7 - 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 48,4 - 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 XI % m/m 0,2 - 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. 55 - -32
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,3 - 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 ESI Xl pkt - - 97,0

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 ktoérykolwiek 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 inwestoroéw. 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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