—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj listopadowy bilans ptatniczy

Dzi$ dane o bilansie ptatniczym za listopad, grudniowa inflacja CPl z Wegier, Czech i USA
Staby wynik sektora przemystowego na Wegrzech
Ztoty nadal mocny, rentownosci obligacji nieznacznie w gore

Dzisiaj poznamy krajowe dane o bilansie ptatniczym za listopad. Spodziewamy sie salda obrotéw
biezacych blisko zera przy deficycie w obrotach towarowych ponad 1 mld €. Mediana prognoz
rynkowych w obu przypadkach jest wyzsza o ok. 0,8 mld €. Ponadto w USA inflacja CPI. Rynek
zaktada, ze miara ta pozostata w grudniu na listopadowym poziomie 2,7% r/r, a przez caty 2025 r.
zrobita niewielki postep w strone celu 2% (w grudniu 2024 wynosita 2,9% r/r). Rowniez dzisiaj
rozpoczyna sie posiedzenie RPP, na ktérym zadebiutuje nowy cztonek Rady Marcin Zarzecki,
powotany przez prezydenta w miejsce Cezarego Kochalskiego, a ktore naszym zdaniem zakonczy sie
utrzymaniem stép procentowych bez zmian.

Wg komunikatu Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej, do 11 stycznia podpisanych zostato
23,6 tys. uméw na unijne dofinansowanie projektow, ktore wykorzystajg 58,8% dostepnej puli
srodkow z polityki spojnosci UE na lata 2021-2027. Wartos¢ podpisanych umoéw to prawie 240 mld
zt, z czego 186,1 mld zt stanowi dofinansowanie UE. Rownoczesnie BGK poinformowat, ze ze
wspomnianej perspektywy unijnej wyptaconych zostato dotychczas ok. 63,1 mld zt, a zatem ok. 1/3
kwoty catkowitej naleznej po zakonczeniu i rozliczeniu inwestycji.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat, ze wprowadzi cta w wysokosci 25% na panstwa
Jrobigce interesy z Iranem”. Nie wymienit o jakie panstwa chodzi, ale w ujeciu wymiany handlowej
najwazniejszymi partnerami Iranu sg Chiny, Turcja, ZEA, Indie i Pakistan. Cena ropy zareagowata na
te doniesienia skokiem do najwyzszego poziomu od kilku miesiecy.

Produkcja przemystowa na Wegrzech w listopadzie obnizyta sie o 5,4% r/r wobec spadku o0 2,7%
r/r miesigc wczesniej. Wynik ten byt wyraznie gorszy od mediany oczekiwan rynkowych
wskazujacej na minimalng poprawe dynamiki rocznej do -2,3% r/r. Tymczasem ostatnie dwa
odczyty przemystowego PMI dla Wegier pokazaty wyrazng poprawe i najwyzsze poziomy od 2,5
roku (53,6-53,7 pkt).

Produkcja ustug w strefie euro wzrosta w pazdzierniku o 2,1% r/r, spowalniajac z 2,6% r/r
miesigc wezesniej. W ujeciu m/m po wyréwnaniu sezonowym przektada sie to na wzrost o 0,3%, po
wzroscie 0 0,1% m/m we wrze$niu. W catej UE przecietny wzrost produkcji ustug takze wyniost
2,1% r/r, a wynik polskiego sektora ustugowego (5,5% r/r), o ktérym pisalismy juz w czwartkowym
Codzienniku, wypadt na tym tle bardzo dobrze, z trzecim najwyzszym odczytem (po Grecji i Litwie).
W Niemczech produkcja ustug wyhamowata do 0,2% r/r, po 1,7% r/r miesiac wczesniej.

Nowy tydzien przynioést umocnienie ztotego i chwilowe zejécie EURPLN ponizej poziomu 4,21.
Cho¢ walutom regionu CEE generalnie sprzyjato poweekendowe ostabienie dolara do euro, czeska
korona notowata marginalne wahania, a wegierski forint ostabiat sie, obcigzony niskim wynikiem
produkcji przemystowej, z EURHUF przebijajagcym na koniec dnia poziom 387, tj. ok. 0,4% powyzej
poziomu z pigtku. Poniedziatkowe ostabienie dolara wigzemy z doniesieniami o wezwaniu prezesa
Fed Jerome'a Powella do ztozenia zeznan w $ledztwie karnym prokuratury federalnej. Para EURUSD
poszta w gore o ok. 0,3% ocierajac sie o poziom 1,17.

W poniedziatek na rynku polskiego dtugu nie zaszty istotne zmiany. Po wyraznych spadkach w
poprzednich tygodniach, rentownosci polskich obligacji moga sie spotka¢ z lekka korektg ich
wyceny. Wczoraj rentownosci podeszty o 1-3 pb, cho¢ nadal w skali tygodnia byty nizsze o 2-8 pb,
bardziej na krétkim koncu krzywej. Rynkowe stopy procentowe w poniedziatek praktycznie sie nie
zmienity, co jest zrozumiate zwazywszy na oczekiwanie na $rodowg decyzje RPP. W skali tygodnia
stopy IRS byty wyzsze o 3-5 pb, a FRA o 6-7 pb, co takze jest oznaka korekty wczesniejszych
gtebokich spadkéw. Rentownosci obligacji niemieckich spadty o 1-2 pb (czyli o 3-6 pb tydzien do
tygodnia), z kolei amerykaniskie obligacji wzrosty o 1-2 pb (a 2-9 pb w tydzien, silniej na krotkim
koricu). MF zaktualizowat podane w pigtek szacunki stopnia prefinansowania potrzeb pozyczkowych
budzetu 2026 - w miejsce podanych przed weekendem 21% wynosza one teraz ok. 26%, co
uwzglednia ostatnie emisje obligacji Skarbu Panstwa denominowanych w PLN i EUR. BGK
przeprowadzit wczoraj aukcje obligacji, ktérych tagczna wartos¢ wyniosta ponad 4,4 mld zt, przy
popycie wyzszym o ponad 3 mld zt.
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Inflacja CPl w USA, % r/r, z konsensusem
rynkowym wg agencji Bloomberg na grudzien
2025
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ji federalnych
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2119 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6128 HUFPLN* 1.0777
EURUSD 1.1658 RONPLN 0.8286
CHFPLN 4.5239 NOKPLN 0.3577
GBPPLN 4.8552 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9777 SEKPLN 0.3929
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/01/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42068 4.2136  4.2115 4.2104 4.2097
USDPLN ~ 3.5980  3.6114  3.6090 3.6078 3.6037
EURUSD  1.1663 1.1698  1.1668 1.1671 —
Rynek stopy procentowej 12/01/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.80 8
PS0131 (5L) 4.59 2
DS1035 (10L) 5.15 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A S M ® )
1L 3.63 0 3.77 1 2.17 -1
2L 3.59 0 3.65 1 2.24 -2
3L 3.63 0 3.67 1 2.34 -2
4L 3.71 0 3.68 1 2.43 -3
5L 3.79 0 3.77 5 2.52 -4
8L 4.04 0 3.97 6 2.73 -4
10L 4.21 1 4.10 7 2.85 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.00 -11
SW 4.01 2
™ 4.06 3
3M 3.96 1
6M 3.86 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.79 0
3x6 3.55 -3
6x9 3.42 0
9x12 3.39 0
3x9 3.50 -4
6x12 3.43 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 59 0 235 4
Francja 14 0 70 0
Wegry 107 0 389 -5
Hiszpania 18 0 43 0
Wtochy 12 0 62 -1
Portugalia 9 0 29 0
Irlandia 9 0 17 0
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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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 -5,4 -2,7
WTOREK (13 stycznia)
08:30 HU Inflacja XIl % r/r 3,2 - 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 -10,6 - 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.



