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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy bez zmian

Dzi$ szczeg6towe dane o grudniowej inflacji, a takze konferencja prezesa NBP
RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami
Wydatki dotacji z KPO w 2025 r. po listopadzie osiggnety blisko 19 mld zt
Ztoty stabilny, korekta w gore rynkowych stop procentowych

Dzi$ poznamy petne dane o inflacji CPl w grudniu, a o 15:00 odbedzie sie konferencja Prezesa
NBP Adama Glapinskiego. Ponadto Eurostat opublikuje dane o produkcji przemystowej w
strefie euro, a w USA ukaza sie cotygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych.

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o pozostawieniu stép procentowych bez zmian na
poziomie 4,00%, zgodnie z konsensusem rynkowym. Komunikat po posiedzeniu praktycznie
nie zmienit sie w poréwnaniu z grudniem, jedynie w miejsce ryzyka dla inflacji zwigzanego z
cenami energii wskazat na ryzyko wzrostu cen surowcéw. Decyzja ta potwierdzita, ze po
czterech miesigcach z rzedu obnizek stop i ich obnizeniu o tacznie 175 pb w catym ub.r. RPP
przeszta w tryb wyczekiwania i obserwacji efektéw dotychczasowego luzowania pienieznego.
Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy procentowe w marcu, tj. po prawdopodobnie nizszym
odczycie wskaznika CPl w styczniu (blisko 2% r/r) i po zapoznaniu sie z wynikami marcowej
projekgji inflacji i PKB. Kolejnego - i ostatniego w tym roku — ciecia stop spodziewamy sie w
maju, co zakonczytoby faze obnizek ze stopg referencyjng na poziomie 3,50%. Wiecej
informacji na temat perspektyw polityki pienieznej poznamy podczas dzisiejszego
wystapienia Prezesa NBP.

Woydatki dotacji KPO wzrosty w listopadzie o okoto 1,8 mld zt, tj. byty o 0,3 mld zt nizsze
niz miesigc wczesniej i réwnoczesnie dwukrotnie wieksze niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku, wynika z nowego sprawozdania operatywnego Ministerstwa Finansow.
Wynik ten ksztattuje sie nieznacznie powyzej s$redniej z poprzedzajgcych 12 miesiecy
wynoszacej 1,7 mld zt. tacznie w okresie od stycznia do listopada 2025 r. wydatki te wyniosty
18,9 mld zt, i w efekcie w skali catego roku prawdopodobnie zmieszczg sie w prognozowanym
przez nas przedziale 20-25 mld zt. Teoretycznie z kazdym kolejnym miesigcem powinnismy
obserwowac rosnace kwoty wydatkéw, gdyz w 2026 r. jest do rozdysponowania trzykrotnie
wyzsza suma — wg naszych szacunkéw okoto 75 mld zt, co powinno przetozy¢ sie na solidny
impuls dla wzrostu PKB. Pozytywnym sygnatem z opublikowanych danych sa tez wydatki
funduszy z unijnych perspektyw finansowych, ktére wyniosty w listopadzie 3,9 mld zt, co
jest najlepszym wynikiem minionego roku. W 2026 r. spodziewamy sie dalszego
przyspieszenia ich wydatkowania i osiggniecia skumulowanego wyniku rzedu 45 mld zt, tj. ok.
10 mld zt wiecej nizw 2025 .

Sprzedaz detaliczna w USA w listopadzie wzrosta o 0,6% m/m po skorygowanym w dot
spadku o 0,1% w pazdzierniku, nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (0,4% m/m).
Lepsza od oczekiwan okazata sie tez grudniowa sprzedaz domow na rynku wtérnym:
wzrosta w grudniu o 5,1% do 4,35 mln w ujeciu rocznym, co stanowi najlepszy wynik od 2022
r. Miesigc wczesniej wzrost wynidst zaledwie 0,7%, a analitycy oczekiwali wzrostu w grudniu
02,4%.

Srodowa sesja na rynku walutowym przebiegta spokojnie, a notowania walut regionu CEE
praktycznie sie nie zmienity. EURPLN przez wiekszos¢ dnia znajdowat sie przy poziomie 4,21,
z wyjatkiem przejsciowego odchylenia w kierunku 4,22. EURCZK konczyt sesje przy 24,23, a
EURHUF przy 386,6 - w obydwu przypadkach na poziomach niemal identycznych jak dzien
weczesniej. Dolar w ciggu dnia minimalnie sie ostabit, a EURUSD poruszat sie blisko 1,166.

Rentownosci polskich obligacji wzrosty po decyzji RPP o 1-3 pb, nieco bardziej zareagowaty
rynkowe stopy procentowe. Tak jak sie spodziewalismy, brak zmiany stopy referencyjnej
przez RPP spowodowat skorygowanie stép IRS i FRA w gore — odpowiednio o 2-4 pb i 0 4-5 pb.
Dalsze zmiany ich notowan sg mozliwe po konferencji Adama Glapinskiego, choc
spodziewamy sie raczej stabilizacji stawek w kolejnych dniach. Rentownosci obligacji
niemieckich spadty wczoraj o 1-2 pb, za$ obligacji amerykanskich o 2-4 pb.
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Wydatki budzetu srodkéw europejskich w
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2095 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6193 HUFPLN* 1.0905
EURUSD 1.1631 RONPLN 0.8276
CHFPLN 45172 NOKPLN 0.3592
GBPPLN 4.8620 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9742 SEKPLN 0.3933
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/01/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2070 4.2190 4.2102 4.2110 4211
USDPLN 3.6099 3.6237 3.6164 3.6139 3.614
EURUSD 1.1639 1.1661 1.1641 1.1654 -
Rynek stopy procentowej 14/01/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
0KO0128 (2L) 3.70 -6
PS0131 (5L) 4.56 1
DS1035 (10L) 5.12 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
S ¢ I )
1L 3.66 3 3.75 -1 2.18 0
2L 3.62 4 3.62 -1 2.23 -1
3L 3.66 4 3.63 -2 2.34 -1
4L 3.73 3 3.68 0 2.42 -1
5L 3.81 3 3.74 -2 2.50 -2
8L 4.06 2 3.94 -3 2.72 -2
10L 422 2 4.06 -3 2.84 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.02 -1
SW 3.99 -4
™ 4.04 -2
3M 3.95 -1
6M 3.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.87 7
3x6 3.61 6
6x9 3.47 5
9x12 3.44 5
3x9 3.56 4
6x12 3.46 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 231 -5
Francja 14 0 71 1
Wegry 108 0 392 3
Hiszpania 18 0 44 1
Wtochy 12 0 64 1
Portugalia 9 0 30 1
Irlandia 9 0 15 -2
Niemcy 4 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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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego

m\\%

——PLN FRA3X6 =——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
s s g g vy yy 22222z
TR IR e g es °F22g g

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU

M
W
M

3lis
17 lis |

14 lip
28 lip
8wrz
22 wrz |
6paz |
20 paz -
1gru
15 gru |
299 |
12 sty

11 sie |
25 sie |



Codziennik
15 stycznia 2026 &Santander

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 4,00
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,4 0,6 -0,1
16:00 us Sprzedaz domow Xl % m/m 2,4 51 0,7
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 inwestoréw. 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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