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Codziennik

Grudniowa inflacja i PMI ponizej prognoz

Dzi$ przemystowy wskaznik ISM w USA

Grudniowa inflacja nieco nizsza od oczekiwan, PMI przerwat dobrg passe

Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 5,6%, spadta sprzedaz kredytéw hipotecznych
Ztoty mocny, rentownosci obligacji i stopy rynkowe nisko

o . . " .
Dzisiaj pierwszy noworoczny Codziennik. W danych zobaczymy dzis$ koniunkture ISM w USA. Ustugowy PMI CPI, % r/r, struktura zmiany inflacji w grudniu

w Chinach zgodnie z oczekiwaniami wynioést 52,0 pkt i pozostat blisko poprzedniego odczytu, 52,1 pkt. 2.5 1

W grudniu inflacja CPI obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,5% r/r w listopadzie, o 0,1 pp ponizej naszej

prognozy i konsensusu rynkowego wg Bloomberga. W ujeciu m/m ceny nie zmienity sie. Mimo ze w

grudniu zwykle obserwowany jest sezonowy wzrost cen zywnosci, tym razem ceny te nie zmienity sie, 2.4

podobnie jak ceny nosnikéw energii. Gtebszy niz sie spodziewalismy byt natomiast spadek cen paliwa. Dane
te wskazuja, ze komponenty inflacji bazowej zachowaty sie podobnie do naszej prognozy i podtrzymujemy I
nasz szacunek bazowej CPI na poziomie 2,8% r/r (wobec 2,7% w listopadzie). W pierwszych miesigcach
nowego roku spodziewamy sie okresowego spadku CPI nawet ponizej 2% r/r, a inflacji bazowej ponizej
2,5% r/r. Wg nas RPP - zgodnie z niedawnymi deklaracjami - wstrzyma sie przez pewien czas ze zmianami
stop, jednak niskie odczyty CPI moga sktoni¢ jg do dalszych obnizek, wg naszych zatozen w marcu i w maju.

Polski przemystowy PMI spadt w grudniu do 48,5 pkt z 49,1 pkt w listopadzie, wbrew oczekiwaniom na 221

niewielki dalszy wzrost. Indeks od lipca do listopada wzrést tacznie o 4,3 pkt, wiec grudniowy spadek o 0,6
pkt nie wyglada zle na tym tle. Gorsze nastroje odzwierciedlone zostaty w spadkach komponentéw

dotyczacych biezacej produkeji i nowych zamoéwien, natomiast zatrudnienie, zapasy pozycji zakupionych 21 T T T T T
oraz dtuzsze czasy dostaw dziataty w kierunku wyzszego odczytu gtéwnego indeksu. Producenci byli ) ® o‘é" &2 g 2 0%
natomiast znacznie bardziej optymistyczni co do przysztosci: grudniowy wzrost indeksu przysztej produkgji
byt drugim najsilniejszym w ciggu ostatnich pieciu lat. Uwazamy, ze takie zachowanie PMI za spdjne z
naszym pogladem, ze gospodarka bedzie w stanie rosna¢ w tempie bliskim 4% w IV kw. 2025 r.iw 2026 ., Zrédto: GUS, Santander
cho¢ caty czas warunki prowadzenia dziatalnosci w przemysle pozostaja trudne. Grudniowe odczyty PMI w

Niemczech i catej strefie euro zanotowaty spadki, z ostatecznymi danymi, szczegélnie w przypadku

Niemiec, jeszcze stabszymi niz dane wstepne. Przemystowy PMI w Polsce i strefie euro (pkt)

Jeszcze przed Swietami Bozego Narodzenia poznaliSmy ostateczny pomiar stopy bezrobocia w 65 -

PMI EMU (sa)

listopadzie, ktéry okazat sie o 0,1 pp nizszy od danych wstepnych i wyniést 5,6% (tj. tyle co w PMIPL (sa)

pazdzierniku). Pierwsze dane MRPiPS za grudzien powinnismy pozna¢ lada dzien - spodziewamy sie 60 |
wzrostu stopy bezrobocia do 5,7%. GUS podat tez dane o nowych zamoéwieniach w przemysle, ktore
odnotowaty w listopadzie mocny wzrost o 24,5% r/r, za co odpowiadaty zamowienia krajowe, przy lekkim

spadku zamoéwien eksportowych.

55

W listopadzie wyraznie wzrosta sprzedaz kredytéw dla firm, a spadta sprzedaz kredytow 50 +
mieszkaniowych. Wg danych NBP sprzedaz kredytéw dla firm wyniosta 14,8 mld zt, co jest dobrym

wynikiem po stabszym pazdzierniku (12,0 mld zt) i drugim najlepszym wynikiem w 2025 r. Warto$é 45 -
nowych kredytéw konsumpcyjnych praktycznie sie nie zmienita wzgledem pazdziernika (11,6 mld zt),

spadta natomiast sprzedaz kredytéw mieszkaniowych z 86 do 7,4 mld zt. Dane o kredytach 40
mieszkaniowych za okres lipiec-pazdziernik zostaty skorygowane w dot (o 0,8-1,4 mld zt), co zmienia obraz

Il potowy roku w tym segmencie rynku, z wyraznego przyspieszenia na stabilizacje wokoét poziomu 8 mld zt 35 -
miesiecznie. Nadal wysokie wartosci wnioskow kredytowych w danych BIK ($rednio 19 mld zt w okresie
wrzesien-listopad) sugeruja, ze popyt na ten rodzaj kredytu nie stabnie i bedziemy obserwowac¢ wzrosty 30
sprzedazy w kolejnych miesigcach.
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Kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokazaty rewizje salda obrotéw biezacych w Ili Ill kw. w gore,
odpowiednio o0 737 mln € oraz 717 mln £, co przesuneto saldo roczne do -0,8% PKB z -0,9% PKB w Il kw.
2025. Saldo towarowe poszto w dot o 565 mln € w I kw. (eksport w gore o 514 mln €, import w gore 0 1,1
mld €) i w gore 0 233 mln € w IIl kw. Saldo ustug zostato zrewidowane w gore, 0 522 mln € w Il kw. i 390
mln € w IIl kw. Réwniez w goére zmienity sie salda dochodoéw, o 780 mln € w Il kw. i 94 mln € w Il kw.
Rachunek finansowy zostat rowniez zrewidowany, ale nie w te sama strone co saldo obrotéw biezacych, a
W przeciwng, czego skutkiem jest dalsze pogtebienie ujemnego salda btedéw i opuszczen.

Zrodto: S&P Global, Santander

Polski ztoty zaczyna nowy rok z mocnej pozycji przy EURPLN miedzy 4,21 a 4,22. Miedzy Swietami a
Nowym Rokiem kurs ztotego do euro wzrést w okolice 4,23, jednak pigtkowa sesje konczyt przy 4,212. W

tle wahan rynkowych ostatnich tygodni toczyty sie intensywne rozmowy przywodcéw panstw ws. planu Departament Analiz Ekonomicznych:

okojowego miedzy Ukraing i Rosjg, co mogto sprzyja¢ umacnianiu walut naszego regionu. Mocno trzyma
poXejowego Miedzy ~aina | Tos3 g% sprey] gores Y al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa

sie zarowno wegierski forint jak i czeska korona. Ta kwestia oraz globalne nastroje pozostang w K .
email: ekonomia@santander.pl

najblizszym czasie decydujagcym czynnikiem dla ztotego. Weekendowa operacja wojskowa USA w . .
Wenezueli spowodowata, ze EURUSD wrdcit ponizej 1,17. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
silniej wycenia dalsze obnizki stop, na co wskazujg stawki FRA nizsze 5-8 pb wzgledem pozioméw sprzed Adrian Domitrz 571 664 004
Swiat. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

Druga potowa grudnia przyniosta umocnienie polskiego dtugu. Rentownosci SPW wyraznie spadty,
szczegolnie na krotkim koncu, niwelujac wzrosty obserwowane w pierwszej potowie grudnia. Rynek coraz
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2100 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6008 HUFPLN* 1.0977
EURUSD 1.1690 RONPLN 0.8274
CHFPLN 4.4279 NOKPLN 0.3567
GBPPLN 4.7313 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9788 SEKPLN 0.3897
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02.01.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2080  4.2215  4.2157 4.2085 4.2156
USDPLN  3.5810 3.5989  3.5875 3.5858 3.5963
EURUSD  1.1712 1.1754  1.1751 1.1736 -
Rynek stopy procentowej 02.01.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0128 (2L) 3.89 12
PS0131 (5L) 4.63 1
DS1035 (10L) 5.19 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3.60 0 3.69 0 2.17 0
2L 3.54 1 3.58 0 2.27 1
3L 3.59 1 3.61 1 2.39 1
4L 3.67 1 3.64 -2 2.50 2
5L 3.75 2 3.71 -2 2.60 3
8L 4.02 2 3.92 -2 2.84 4
0L 4.19 1 4.04 -3 2.97 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.85 23
SW 3.95 0
™ 4.04 0
3M 3.97 -2
6M 3.85 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.79 -7
3x6 3.56 0
6x9 3.36 0
9x12 3.33 0
3x9 3.50 1
6x12 3.36 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 234 0
Francja 14 0 71 0
Wegry 109 0 402 0
Hiszpania 19 0 44 0
Wtochy 12 0 66 0
Portugalia 9 0 31 0
Irlandia 9 0 17 0
Niemcy 4 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PONIEDZIALEK (29 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw % m/m 0,9 3,3 2,4
WTOREK (30 grudnia)
20:00 us Minutes FOMC
SRODA (31 grudnia)
10:00 PL Inflacja Xil % rfr 2,5 2,5 2,4 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27.12.2025 tys. 218 199 215
PIATEK (2 stycznia)
09:00 (@4 PKB SA 111 kw. % rfr 2,8 2,8 2,6
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 49,3 49,4 48,5 49,1
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 47,7 47,0 48,2
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,2 48,8 49,6
PONIEDZIALEK (5 stycznia)
02:45 CN PMI ustugi XIl pkt 52,0 52,0 52,1
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48,4 - 48,2
WTOREK (6 stycznia)
PL Swieto
09:55 DE PMI ustugi XIl pkt - - 52,6
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 52,6 - 52,6
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m - - -0,5
SRODA (7 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,2 - 0,1
09:00 Ccz Inflacja XIl % r/r 2,3 - 2,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek XIl % rfr 2,0 - 2,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 50,0 - -32,0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m - - -2,2
16:00 us ISM ustugi XIl pkt 52,2 - 52,6
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -1,0 - 0,2
CZWARTEK (8 stycznia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe XI % m/m -1,0 - 1,5
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -0,7 - 1,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,4 - 6,4
11:00 EZ ESI XIl pkt 97,2 - 97,0
PIATEK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport XI % m/m -0,3 - 0,2
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,3 - 1,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 55,0 - 64,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow X % m/m 1,4 - -8,5
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,5 - 4,6
16:00 us Indeks Michigan | pkt 53,4 - 52,9

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 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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