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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkcja ustug wyhamowata w pazdzierniku

Dzi$ grudniowe wskazniki koniunktury ESI, czeska produkcja przemystowa
Produkgja ustug w Polsce w pazdzierniku wzrosta 0 5,5% r/r

Spadek inflacji w strefie euro i w Czechach

Ztoty stabilny, rentownosci krajowych obligacji obnizaja sie

Dzisiaj zostang opublikowane grudniowe wskazniki koniunktury ESI dla krajéow UE, w tym Polski, a
takze listopadowe dane o bezrobociu w strefie euro i czeskiej produkcji przemystowej. W USA ukaza
sie cotygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych. Podane rano dane o zamowieniach
przemystowych w Niemczech okazaty sig duzo lepsze od oczekiwan - w ujeciu r/r przyspieszyty z
-0,7% do 10,5%, co jest najwyzszym odczytem od wrzesnia 2021 r.

Wedtug danych Eurostatu, krajowa produkcja ustug zwigkszyta sie w pazdzierniku o 5,5% r/r
wobec wzrostu o 8,0% r/r we wrzesniu i 6,4% r/r przecigtnie w catym Il kw. ub.r. Spowolnienie
dynamiki produkcji byto w najwiekszym stopniu rezultatem jej obnizenia w sektorze informacji i
komunikacji, z 10,9% do 6,5% r/r. Wolniejszy wzrost odnotowany byt tez w sektorach transportu i
magazynowania (z 5,6% do 3,6% r/r), ustug zwigzanych z rynkiem nieruchomosci (z 12,3% do
11,1% r/r) oraz ustug profesjonalnych i technicznych (z 6,1% do 5,0% r/r). Z drugiej strony, w
pazdzierniku przyspieszyta produkcja ustug w sektorze hotelarsko-gastronomicznym (z 6,2% do
7,2% r/r) oraz w sektorze administracyjno-wspierajagcym (z 2,0% do 2,7% r/r). Spodziewamy sie, ze
kolejne dane wskaza na przyspieszenie dynamiki produkcji ustug w kofcdwce 2025 r., do okoto
7-8% r/r w skali catego IV kw. i bedzie to podstawa solidnego wyniku PKB w tym okresie.

Wedtug danych GUS, mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej w lipcu 2025 r. wyniosta
7246,64 zt, tj. wzrosta o 9,1% r/r wobec 9,7% r/r w czerwcu. Dla poréwnania, przecietne
wynagrodzenie wyniosto wowczas 8866,43 zt (wzrost o 8,2% r/r, po 8,8% r/r miesigc wczesniej).
Relacja mediany do $redniej pensji wyniosta w lipcu 81,7%, byta zatem podobna jak w czerwcu
(81,4%). Wyzsza dynamika ptac utrzymata sie w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych mniej niz 10
pracownikow. Przecigtne ptace w tej grupie w lipcu wzrosty 0 9,4% r/r wobec 10,3% r/r w czerwcu,
podczas gdy w wiekszych podmiotach dynamika ptac obnizyta sie z 8,7% do 8,1% r/r. Hamowanie
ptac w gospodarce narodowej jest spojne z danymi dla samego sektora przedsigebiorstw, w ktérym w
lipcu ub.r. ptace wzrosty 0 7,6% r/r, aw listopadzie (ostatnie dostepne dane) - 0 7,1% r/r.

Na listopadowym posiedzeniu RPP obnizke stop procentowych o 25 pb przegtosowano
stosunkiem gtosow 9:1. Przeciwko byta Joanna Tyrowicz.

Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w Czechach w grudniu wyniosta 2,1% r/r, ponizej
oczekiwan rynkowych (2,3% r/r) i tyle samo co w listopadzie. Z kolei inflacja w strefie euro
okazata sie zgodna z oczekiwaniami i obnizyta sie z 2,2% r/r w listopadzie do 2,0% r/r w grudniu.
Ceny nadal najsilniej, cho¢ minimalnie wolniej niz poprzednio, rosty w ustugach (3,4% r/r wobec
3,5% miesigc wczesniej), a za sprawa efektu bazy wyraznie spadta dynamika cen energii (-1,9% r/r
po -0,5% r/r w listopadzie). Ceny zywnosci wzrosty o 2,6% r/r (w gore o 0,2 pkt proc.), a ceny
pozostatych dobr przemystowych zmierzaty w kierunku stabilizacji (0,4% r/r, w dét 0 0,1 pkt proc.).
Wedtug raportu ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA wzrosto w grudniu o 41 tys.
etatow, wobec oczekiwan réwnych 50 tys. i po spadku o 29 tys. miesigc wczesniej. Pazdziernikowe
dane o zamdwieniach dobr trwatych oraz o zamoéwieniach przemystowych byty zblizone do
oczekiwan, natomiast wyraznie lepsza okazata grudniowa koniunktura w ustugach. Indeks ISM w
tym sektorze wyniost 54,4 pkt wobec 52,6 pkt poprzedniego miesigca, przy oczekiwaniach na
poziomie 52,2 pkt, a poprawa byta widoczna w wielu komponentach, w tym w indeksie
zatrudnienia.

Ztoty utrzymuje sie blisko 4,271 wobec euro, cho¢ w trakcie dnia byt wczoraj nieco wyzej. Wegierski
forint ustabilizowat sie w okolicy 384,5-385,2 do euro. Po danych o zaskakujaco niskiej inflacji
gorszy dzien zanotowata czeska korona — EURCZK wzrést o 0,4%, po czym odbit sie od oporu na
24,30. Kurs EURUSD pozostawat wczoraj w pasmie wartosci poréwnywalnych do poprzednich dni,
lekko ponizej 1,17. Silniejsza reakcja EURUSD - pomijajac ryzyka geopolityczne — moze nastapi¢ w
piatek, jesli dane z rynku pracy USA okaza sie odmienne od oczekiwan analitykow.

W srode w dalszym ciggu umacniaty sie krajowe obligacje skarbowe. Ich dochodowos$¢ spadta o 5-
9 pb, bardziej na krétkim koncu, powodujac dalsze wystromienie krzywej o 4 pb. Za to stopy IRS i
FRA zanotowaty tylko marginalne spadki, rzedu 1pb. Na rynkach bazowych rentownosci obligacji
niemieckich odnotowaty spadek o 2-3 pb, a obligacje amerykariskie o 1-2 pb.
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Produkcja ustug w Polsce, % r/r
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Zrédto: Eurostat, Santander

Inflacja HICP w strefie euro, % r/r

T T
< < < "o} w Yol
IS T R «
2 g2 N 2 = N
a @ < - % o x aQ

Ustugi

7 1 Zywno$¢
Energia
Pozostate dobra przemystowe

= HICP

5 4

3 4

1 4

-1 4

-3 4

5

gru24 mar25 cze25 wrz25 gru2b

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
8 stycznia 2026

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2092 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6032 HUFPLN* 1.0936
EURUSD 1.1681 RONPLN 0.8273
CHFPLN 4.5189 NOKPLN 0.3567
GBPPLN 4.8484 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9831 SEKPLN 0.3915
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07.01.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2077  4.2151 4.2090 4.2091 4.2105
USDPLN  3.5972 3.6089  3.6001 3.6012 3.6035
EURUSD  1.1671 1.1699  1.1692 1.1688 -
Rynek stopy procentowej 07.01.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.80 9
PS0131 (5L) 4.56 -4
DS1035 (10L) 5.14 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.59 0 3.70 0 2.15 -1
2L 3.54 0 3.57 1 2.22 -2
3L 3.59 0 3.59 1 2.32 -2
4L 3.66 0 3.61 -1 2.42 -3
5L 3.74 -1 3.68 0 2.51 -4
8L 4.00 -1 3.87 -3 2.74 -4
0L 4.17 -1 4.00 -2 2.86 -4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3.82 3
SW 3.97 -3
™ 4.06 -1
3M 3.98 3
6M 3.86 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.77 -1
3x6 3.55 0
6x9 3.36 -1
9x12 3.32 -1
3x9 3.50 0
6x12 3.36 0
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 59 0 234 3
Francja 14 0 71 1
Wegry 109 0 398 1
Hiszpania 19 0 43 0
Wtochy 12 0 65 -1
Portugalia 9 0 30 0
Irlandia 9 0 17 0
Niemcy 3 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

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 Xl pkt 52,0 52,0 52,1
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 48,4 47,9 48,2
WTOREK (6 stycznia)
PL Swieto
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 52,6 52,7 53,1
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 52,6 52,4 53,6
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0,4 0,2 -0,5
SRODA (7 stycznia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,2 -0,6 0,3
09:00 (@4 Inflacja Xl % r/r 2,3 2,1 2,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 2,0 2,0 2,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 50 41 -29
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -2,2 -2,2 -2,2
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,2 54,4 52,6
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -1,2 -1,3 0,2
CZWARTEK (8 stycznia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,0 5,6 1,6
09:00 Ccz Produkcja przemystowa Xl % r/r -0,1 - 1,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,4 - 6,4
11:00 EZ ESI XIl pkt 97,1 - 97,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 211 - 199
PIATEK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -0,2 - 0,2
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,7 - 1,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 60 - 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 53,5 - 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 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 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 Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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