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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Deficyt finanséw publicznych 7% PKB po Il kw.

Dzi$ brak publikacji kluczowych danych ekonomicznych

Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wyniosta 5,7%, zgodnie z oczekiwaniami

Deficyt sektora finanséw publicznych w Il kw. 2025 r. wyniést 7,0% PKB

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w IIl kw. wzrosta do 9,4%

Rynek walutowy i rynek stopy procentowej nie zanotowaty istotnych zmian przed weekendem

Dzisiaj nie spodziewamy sie zadnych nowych danych ekonomicznych, jedynie rano opublikowane zostang
dane o produkcji przemystowej na Wegrzech.

Wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wzrosta o 0,1 pkt proc.
do 5,7%, zgodnie z nasza i rynkowa prognoza. Liczba bezrobotnych wzrosta o 15 tys. m/m, co ma przede
wszystkim charakter sezonowy (w grudniu 2024 r. zmiana wynosita 12 tys.). Nadal zle prezentuja sie dane
o liczbie ofert w urzedach pracy - zgtoszono ich jedynie 20,3 tys., o 66,2% mniej niz rok wczesniej.
Spodziewamy sie, ze w 2026 r. stopa bezrobocia pozostanie zasadniczo stabilna, cho¢ wzgledu na
sezonowos¢ w pierwszych miesigcach nowego roku moze ona przejsciowo nieznacznie wzrosngc.

Dane o rachunkach niefinansowych pokazaty, ze w Il kw. 2025 r. deficyt sektora finanséw publicznych
wyniost 58,4 mld zt, co w ujeciu czterech kwartatow daje 267,71 mld zt, rownowazne 7,0% PKB. Wg
notyfikacji fiskalnej rzadu deficyt w catym 2025 r. ma wynies¢ 271 mld zt (7,0% PKB), co jest mozliwe, o ile
deficyt w IV kw. nie przekroczy 124 mld zt (w analogicznym okresie 2024 r. wynosit 118,3 mld zt).

Sejm zakonczyt prace nad ustawa budzetowa na 2026 r. po poprawkach Senatu. Teraz ustawa trafi do
prezydenta, ktéry ma 7 dni na jej podpisanie lub skierowanie do Trybunatu Konstytucyjnego (nie moze
zawetowaé ustawy budzetowej). Gtéwne parametry ustawy nie zmienity sie w poréwnaniu do projektu,
ktory szeroko opisywalismy w Komentarzu. Deficyt budzetowy ma wynie$¢ 271,7 mld zt, dochody 647,2
mld zt a wydatki 918,9 mld zt.

W sektorze gospodarstw domowych dochody do dyspozycji wzrosty nominalnie o 8,3% r/r wobec 12,2%
r/r w Il kw., powyzej naszych zatozen (7,4% r/r). Spowolnienie dynamiki w najwiekszym stopniu wynikato z
mniejszego wktadu dochoddéw z wtasnosci, cho¢ wszystkie rodzaje dochodéw i transferow w Il kw.
spowolnity. Spozycie gospodarstw domowych wzrosto nominalnie o 6,4% r/r (poprzednio o 8,7% r/r), co
przektada sie na dalszy wzrost stopy oszczednosci, ktéra w ujeciu $redniej za cztery kwartaty wzrosta z
8,9% do 9,4%. Spadek stop procentowych oraz malejaca stopniowo dynamika dochodéw powinna w 2026
r. znalez¢ odzwierciedlenie w odwroceniu trendu, tj. coraz nizszej stopie oszczedzania, co wesprze wzrost
konsumpcji prywatnej w gospodarce, prowadzac do jej stabilnego wzrostu rzedu ok. 3,5% r/r.

Wskaznik cen zywnosci FAO wyniost w grudniu 124,3 pkt, obnizajac sie o 0,8 pkt w poréwnaniu z
listopadem. Spadty indeksy cen produktéw mlecznych, migsa i olejow roslinnych, a wzrosty indeksy cen
zbdz i cukru. Wskaznik cen FAO byt o 2,3% nizszy niz w grudniu 2024 r., po spadku o 2,0% miesiac
wczesniej. Natomiast po skorygowaniu go o zmiany kursu USDPLN dynamika indeksu FAO wyrazonego w
PLN spadta z-11,9% do -13,6 r/r, co powinno sprzyja¢ dalszemu spadkowi krajowej inflacji cen zywnosci.

Dtugo oczekiwane dane z rynku pracy USA daty ponownie mieszane wyniki, ze stabg dynamika
zatrudnienia, przy jednoczesnym spadku stopy bezrobocia. Liczba zatrudnionych poza rolnictwem
wzrosta w grudniu o 50 tys. (rynek zaktadat +70 tys.), natomiast mocno w dét zrewidowano dane za dwa
poprzednie miesigce (tacznie o 76 tys.). Z kolei stopa bezrobocia zaskoczyta w dét i wyniosta w grudniu
4,4% wobec 4,5% (rewizja w dot z 4,6%) w listopadzie. W$rod danych z innych obszaréw gospodarki, liczba
rozpoczetych budéw domoéw w pazdzierniku spadta o 4,6% m/m, cho¢ konsensus rynkowy liczyt na wzrost
o 1,8% po spadku miesigc wczesniej o 8,5%. Z kolei wstepne styczniowe wyniki badania koniunktury
konsumenckiej wg indeksu Michigan wskazaty na lekkg poprawe zgodng z rynkowymi oczekiwaniami - z
52,9 pkt do 54,0 pkt.

Koniec tygodnia nie przyniést istotnych zmian na rynku walutowym. Ztoty od poczatku roku wykazuje
duza stabilnos¢ do euro — EURPLN oscyluje w waskim pasmie wokoét 4,21, jednoczesnie lekko tracac do
dolara w $lad za jego umocnieniem na $wiecie. Zaktadamy utrzymanie podobnej sytuacji w kolejnym
tygodniu, z lekka przewaga ryzyk po stronie ostabienia PLN z powodu napietej sytuacji geopolitycznej i
mozliwej (cho¢ nieprzewidywanej przez nas) obnizki stop procentowych przez RPP. Wegierski forint
nieznacznie sie ostabit, a EURHUF doszedt pod koniec pigtkowej sesji do poziomu 385,7. EURCZK po
chwilowej zwyzce pozostat w okolicy 24,3. Para EURUSD poczatkowo nie zareagowata istotnie na naptyw
nowych danych, aczkolwiek pod koniec dnia dolar sie nieco umocnit wzgledem euro, o ok. 0,15%.

Rentownosci polskich obligacji w pigtek byty stabilne, z minimalnym spadkiem o 1 pb na catej dtugosci
krzywej. Nieco bardziej zmienity sie inne stopy procentowe - IRS i FRA wzrosty o 2-3 pb. Rentownosci na
rynkach bazowych praktycznie sie nie zmienity. Ministerstwo Finanséw przeprowadzito w pigtek przetarg
obligacji: sprzedano SPW o tacznej wartosci 12,0 mld zt, przy znacznie wyzszym popycie (22,3 mld zt).
Stopien prefinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu 2026 wynosi obecnie wg szacunkéw MF ok. 21%.
Zaktadany przez nas scenariusz dla rynku dtugu na ten tydzien to stabilizacja, m.in. za sprawg braku obnizki
stép NBP w styczniu i podwyzszonego ryzyka geopolitycznego.
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Deficyt sektora finanséw publicznych (suma za
4 kwartaty), % PKB
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Zrédto: GUS, Santander

Stopa oszczedzania a dochody do dyspozycji
gosp. domowych, kroczaca suma 4 kw., % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2105 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6069 HUFPLN* 1.0806
EURUSD 1.1675 RONPLN 0.8276
CHFPLN 4.5194 NOKPLN 0.3583
GBPPLN 4.8519 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9743 SEKPLN 0.3930
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/01/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2085 42160  4.2113 4.2113 4.2127
USDPLN  3.6085 3.6255  3.6151 3.6202 3.6184
EURUSD  1.1617 1.1660  1.1650 1.1633 —
Rynek stopy procentowej 09/01/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.72 4
PS0131 (5L) 4.57 0
DS1035 (10L) 5.14 -1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A S N ® )
1L 3.63 2 3.76 4 2.18 2
2L 3.59 1 3.64 4 2.26 2
3L 3.63 2 3.65 3 2.36 2
4L 3.71 2 3.67 2 2.46 2
5L 3.79 2 3.72 1 2.55 3
8L 4.04 2 3.91 0 2.77 1
10L 4.20 1 4.03 -2 2.88 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.11 31
SW 3.99 -2
™ 4.03 0
3M 3.95 1
6M 3.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.79 -1
3x6 3.58 0
6x9 3.43 2
9x12 3.39 2
3x9 3.54 0
6x12 3.43 2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 233 -1
Francja 14 0 71 -1
Wegry 109 0 395 -2
Hiszpania 19 0 43 -1
Wtochy 12 0 65 -2
Portugalia 8 0 29 -1
Irlandia 9 0 17 -1
Niemcy 3 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (9 stycznia)
08:00 DE Eksport Xl % m/m -0,2 -2,5 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Xl % m/m -0,7 0,8 1,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,1 0,2 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 70 50 56
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw X % m/m 1,8 -4,6 -8,5
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,5 4,4 4,5
16:00 us Indeks Michigan | pkt 53,5 54,0 52,9
PONIEDZIALEK (12 stycznia)
08:30 HU Produkcja przemystowa Xl % r/r -2,3 - -2,7
WTOREK (13 stycznia)
08:30 HU Inflacja XIl % r/r 33 - 3,8
09:00 Ccz Inflacja XIl % r/r 2,1 - 2,1
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Xl mln € 877,5 31,5 - 1924
14:00 PL Bilans handlowy Xl mln € -500 -1298 - 553
14:00 PL Eksport Xl mln € 29711 29329 - 32361
14:00 PL Import Xl mln € 30207 30627 - 31808
14:30 us Inflacja XIl % m/m 0,3 - 0,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m -10,8 - 20,5
SRODA (14 stycznia)
PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 - 4,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,4 - 0,0
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 2,4 - 0,5
CZWARTEK (15 stycznia)
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 2,4 2,4 - 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,0 - 0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 212 - 208
PIATEK (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP XIl % m/m 0,2 - 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % r/r 2,8 2,8 - 2,7
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,2 - 0,2

Zrédto: 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 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 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 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

& Santander Bank Polska S.A.



