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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis RPP decyduje o stopach procentowych

Dzi$ decyzja RPP ws. stép procentowych, w USA listopadowa sprzedaz detaliczna

W listopadzie saldo rachunku biezacego z deficytem 0,5 mld euro, ponizej oczekiwan
Inflacja w USA wyniosta 2,7% r/r, zgodnie z oczekiwaniami

Polski ztoty stabilny, rentownosci obligacji poszty w dot

Dzisiaj rozpoczyna sie drugi dzien posiedzenia RPP, zatem po potudniu poznamy pierwsza w tym
roku decyzje ws. stdp procentowych. Zdecydowana wiekszos¢ rynku, w tym my, spodziewa sie
utrzymania stép na niezmienionym poziomie, przerywajacego serie pieciu posiedzen decyzyjnych z
rzedu koniczacych sie obnizkg o 25 pb. Nieco niepewnosci wprowadzita niedawna wypowiedz
cztonka RPP, Ireneusza Dabrowskiego, ktéry stwierdzit, Ze szanse na obnizke juz w styczniu
wynoszg 50 na 50. Od poprzedniego posiedzenia przewazaty jednak opinie z RPP, w tym prezesa
Adama Glapinskiego, o woli przejscia w tryb obserwacji danych i skutkéw dotychczasowego
dostosowania stop. Ponadto, w USA poznamy dane o listopadowej sprzedazy detalicznej oraz o
grudniowej sprzedazy domow. Rynek czeka tez na decyzje Sadu Najwyzszego USA ws. legalnosci cet
wprowadzonych przez Donalda Trumpa w 2025 r. Zakwestionowanie legalnosci mogtoby wywotac
nerwowos¢ na rynkach, aczkolwiek administracja sugeruje, ze zna sposoby wprowadzenia tych cet
innymi drogami prawnymi.

W listopadzie saldo rachunku biezagcego odnotowato deficyt w wysokosci prawie 0,5 mld euro, w
poréwnaniu z nadwyzka 2,1 mld euro w poprzednim miesigcu. Spodziewalismy sie, ze wynik w
tym miesigcu bedzie wyraznie stabszy niz w pazdzierniku, jedna prognozowalismy saldo C/A nieco
powyzej 0, przy konsensusie rynkowym +0,5 mld euro. Saldo towarowe byto nieco lepsze niz sie
spodziewalismy i wyniosto -1,1 mld euro, z eksportem rosnacym o 2,7% r/r, a importem o 3,1% r/r,
wobec naszej prognozy wzrostu odpowiednio o 0,8% i 2,0% r/r. NBP odnotowat spowolnienie
wzrostu eksportu produktéw rolnych, débr nietrwatych, inwestycyjnych oraz spadek eksportu
srodkoéw transportu i towardéw zaopatrzeniowych. Wiekszos$¢ towaréw importowanych zanotowato
spadek, przy czym w najwiekszym stopniu dotyczyto to doébr zaopatrzeniowych. Saldo ustug
odnotowato w listopadzie nadwyzke w wysokosci 3,1 mld euro (podobnie do naszych oczekiwan), a
gtéwnym Zrédtem zaskoczenia in minus w kontekscie catego salda C/A byto saldo dochodéw.
Zanotowato ono deficyt w wysokosci 2,3 mld euro, o 0,65 mld euro wigkszy niz zaktadali$my.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt na rachunku biezacym zwigkszyt sie z 0,6% do 0,7% PKB. W
grudniu prawdopodobnie osiggnie on zblizony poziom, a w 2026 r. spodziewamy sie jego
pogtebienia wynikajacego z dobrej koniunktury i mocnego ztotego, w szczegélnosci oddziatujacego
w kierunku pogorszenia salda towarowego.

Inflacja w USA wyniosta 2,7% r/r i 0,3% m/m, zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami. Nieco lepiej (o
0,1 pp) niz konsensus rynkowy wypadta inflacja bazowa, przy wzroscie o 2,6% r/r i 0,2% m/m.
Natomiast pazdziernikowe dane o sprzedazy nowych doméw w USA okazaty sie lepsze od
oczekiwan, z minimalnym spadkiem o 0,7% m/m. Konsensus rynkowy przewidywat gtebsza korekte
w dét o 10,6%, po wzroscie 0 20,5% miesiac wczesniej. Drugi odczyt grudniowej inflacji w Czechach
potwierdzit jej stabilizacje na poziomie 2,1% r/r, cho¢ inflacja bazowa odbita o 0,2pp do 2,8% r/r, w
tym inflacja cen ustug z 4,3% do 4,5% r/r. Z kolei dynamika CPI na Wegrzech obnizyta sie z 3,8% r/r
do 3,3% r/r w grudniu, przy medianie oczekiwan rynkowych 3,2% r/r.

Liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS w listopadzie 2025 r. wzrosta o 7,9% r/r i wyniosta
prawie 1,3 mln. Obywatele Ukrainy stanowili 66,6% tej grupy (862 tys.), z dynamika 8,6% r/r wobec
8,4% rfr w pazdzierniku i 7,7% r/r we wrze$niu. Przy utrzymaniu dotychczasowej tendencji w
najblizszych miesigcach powinnismy obserwowac dalsze wzrosty rzedu 7-8% r/r.

We wtorek EURPLN wahat sie wokét 4,21. Zgodne z oczekiwaniami dane inflacyjne z USA sprawity,
ze na rynku walutowym byto dos¢ spokojnie. EURCZK zszedt o ok. 0,2% z 24,28 do 24,22. EURHUF
opadt do poziomu zblizonego do otwarcia tygodnia miedzy 386,0 a 386,5.

Dos¢ nieoczekiwanie rentownosci polskich obligacji obnizyty sie wczoraj o 3-4 pb na catej
dtugosci krzywej dochodowosci. Rynkowe stopy procentowe praktycznie sie nie zmienity, a
ewentualny lekki ruch w gére moze nastapi¢ po decyzji RPP - o ile stopy zostang niezmienione.
Rentownosci obligacji niemieckich wzrosty o 1-2 pb, zas$ obligacji amerykanskich nie zmienity sie.
Wg danych MF sprzedaz obligacji detalicznych w grudniu wyniosta 5,35 mld zt, tj. 0 0,25 mld zt
wiecej m/m. Sprzedaz w catym 2025 r. wyniosta 74,9 mld zt, o 7,7 mld zt mniej niz rok wczesniej i o
1,0 mld zt wiecej niz zatozono w ustawie budzetowej na 2025 r.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2118 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6158 HUFPLN* 1.0786
EURUSD 1.1648 RONPLN 0.8280
CHFPLN 45165 NOKPLN 0.3582
GBPPLN 4.8579 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9728 SEKPLN 0.3926
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/01/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2065 4.2143 42108 4.2118 42116
USDPLN 3.6035 3.6201 3.6107 3.6168 3.6083
EURUSD 1.1633 1.1677 1.1662 1.1645 -
Rynek stopy procentowej 13/01/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) o (pb)
0K0128 (2L) 3.77 8
PS0131 (5L) 4.55 -4
DS1035 (10L) 5.12 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.62 -1 3.76 -1 2.18 1
2L 3.58 -1 3.63 -1 2.24 0
3L 3.63 -1 3.65 -2 2.34 0
4L 3.70 -1 3.68 -1 2.43 0
5L 3.78 0 3.76 -1 2.52 0
8L 4.03 -1 3.97 -1 2.73 0
10L 4.20 0 4.09 -1 2.86 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.03 3
SW 4.03 2
™ 4.06 0
3M 3.96 0
6M 3.85 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.80 1
3x6 3.55 0
6x9 3.42 0
9x12 3.39 0
3x9 3.52 2
6x12 3.42 -1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  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 Bundow
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream
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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 Xl % r/r 3,2 33 3,8
09:00 (@4 Inflacja Xl % r/r 2,1 2,1 2,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Xl mln € 877,5 31,5 -460 2053
14:00 PL Bilans handlowy XI mln € -500 -1298 -1087 443
14:00 PL Eksport XI mln € 29711 29329 29859 32390
14:00 PL Import Xl mln € 30207 30627 30946 31947
14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,3 0,3 =
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m -10,6 -0,1 20,5
SRODA (14 stycznia)
PL Decyzja RPP % 4,00 4,00 - 4,00
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
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