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Codziennik

Dzis dane o inflacji bazowej

Dzi$ poznamy dane NBP o grudniowej inflacji bazowej
Inflacja CPl w grudniu potwierdzona na 2,4% r/r
Adam Glapinski wskazuje na docelowy poziom stopy referencyjnej ok. 3,5%

EURPLN stabilny, rentownosci obligacji poszty w dot
CPI, % r/r, gtéwne kategorie

Dzi$ poznamy dane NBP nt. inflacji bazowej w grudniu, co do ktoérej konsensus rynkowy, podobnie jak
nasza prognoza, wynosi 2,8% r/r, co oznaczatoby minimalny wzrost wzgledem 2,7% r/r odnotowanych w
listopadzie. Rano niemiecki urzad statystyczny potwierdzit odczyt inflacji wg miary HICP w grudniu na 0,2%
m/m i 2,0% r/r. W USA ukaza sie dane o grudniowej produkcji przemystowej. 10 A
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GUS potwierdzit grudniowg inflacje CPlI na poziomie 2,4% r/r oraz 0,0% m/m, wobec 2,5% r/r w
listopadzie. Odczyty dla zywnosci (2,4% r/r), paliw (-3,1% r/r) i energii (2,8% r/r) réwniez nie roznity sie od 8 -
wstepnych szacunkéw GUS. Inflacja cen ustug obnizyta sie do 5,2% r/r z 5,3% r/r, a towaréw do 1,3% r/r z

1,4% r/r. Presja w dot ze strony towardéw importowych i stosunkowo mata podwyzka cen energii w 2026 r. 6
moga sprowadzi¢ dynamike CPI ponizej 2% r/r w styczniu. Wigcej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Podczas wczorajszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski przedstawit podobng narracje jak w
poprzednich miesigcach. Powtorzyt, ze obnizki stop procentowych dokonane w poprzednim roku (tacznie o
175 pb) stanowia znaczne ztagodzenie polityki pienieznej i ze nadal istnieje pole do dalszej korekty polityki,
jednak jest ono juz niewielkie, a bank centralny znajduje sie juz na etapie dostrajania stop do pozadanego 2 1
poziomu. Gtéwna stopa NBP (obecnie na poziomie 4,0%) jest juz bliska poziomu docelowego, ktory -

wedtug Glapinskiego — mogtby wynosi¢ 3,5%, wiec kolejne kroki powinny by¢ ostrozne. Dodat jednak, ze 0
inni cztonkowie RPP moga miec inne zdanie i jest przekonany, ze niektérzy z nich moga chcie¢ obnizy¢ stopy
w wiekszym stopniu. Glapinski odméwit jasnej odpowiedzi i zobowiazania nt. mozliwych dziatan RPP w
kolejnych miesigcach, powtarzajac, ze decyzje beda uzaleznione od naptywajacych danych. Z jednej strony
starat sie odcia¢ od stwierdzenia, ze najbardziej prawdopodobne jest wstrzymanie z kolejna obnizka stop
procentowych do marca, z drugiej strony nie wykluczyt zadnego scenariusza: wg niego nie mozna
wykluczyé obnizki w lutym, w marcu, ani dopiero w kwietniu. Podtrzymujemy opinie, ze w lutym stopy
procentowe zapewne ponownie pozostang bez zmian, poniewaz do nastepnego posiedzenia RPP nie beda
dostepne zadne nowe informacje na temat inflacji (jak co roku, wstepne dane o CPI za styczen-luty nie sa
publikowane), a nowe dane dotyczace realnej aktywnosci gospodarczej powinny by¢ przyzwoite.
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Zrédto: GUS, Santander

Uwazamy, ze Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizy stopy procentowe w marcu, po tym jak zobaczy
spadek styczniowej stopy inflacji CPI ponizej 2% r/r, a nastepnie ponownie w Il kwartale, prawdopodobnie
w maju, konczac cykl tagodzenia polityki pienieznej ze stopg referencyjng na poziomie 3,5%. Cztonek RPP
Ludwik Kotecki powiedziat natomiast, ze jest jeszcze miejsce na dalsze szybkie obnizki stop i kolejna moze
nastapic juz w lutym, a wg Henryka Wnorowskiego bardziej prawdopodobny od lutego jest marzec, przy
czym mozliwe s3 ciecia o wiecej niz 50 punktdéw bazowych. Naszym zdaniem RPP pozostanie w trybie
,wait-and-see"” jeszcze w lutym, po czym rozwazy dalsze dostosowanie stop. W potowie roku gtéwna stopa
wynosi¢ bedzie wg nas 3,50% wobec 4,00% obecnie.

Minister finanséw Andrzej Domanski powiedziat, ze deficyt budzetowy w 2025 byt o kilkanascie miliardow
nizszy od limitu ustawowego (289 mld zt). Szczegdtowe liczby zostang opublikowane w lutym.

W przypadku rozpadu NATO wskutek konfliktu o Grenlandie, agencja ratingowa Fitch rozwazytaby
korekte ratingu najbardziej wrazliwych krajow o jeden stopien w dét, przy czym jednym z gtéwnych
czynnikow wptywajacych na ocene wrazliwosci bytaby bliskos¢ Rosji. Oznacza to, ze taka rewizja ratingu
prawdopodobnie dotknetaby rowniez Polski.

Miedzynarodowa Rada Zbozowa (IGC) podniosta prognoze globalnej produkcji zbéz w sezonie 2025/26 o
371 mln ton do 2561 mln ton, gtéwnie ze wzgledu na lepsze zbiory kukurydzy w USA i Chinach, pszenicy w
Argentynie i Kanadzie oraz jeczmienia w Kanadzie i Australii. W ujeciu rok do roku produkcja zb6éz wzrosnie
0 6% i osiggnie rekordowa warto$¢. Oznacza¢ to bedzie globalng presje na spadek cen zboz i ich
przetworow.

EURPLN kontynuowat wczoraj obserwowany od poczatku br. trend boczny z niewielkimi odchyleniami
ponizej 0,1% od 4,21. Niewiele obnizyta sie sita czeskiej korony, ze wzrostem EURCZK o 0,1% do 24,27.Z
kolei wegierski forint o tyle samo sie umocnit i zakonczyt czwartkowa sesje przy EURHUF 385,6. Dobry

odczyt dotyczacy bezrobocia w USA (spadek nowych zgtoszen po zasitki o 9 tys. w skali tygodnia w miejsce Departament Analiz Ekonomicznych:

spodziewanego wzrostu o 7 tys.) najwyrazniej oddalit w oczach inwestoréw kolejne obnizki stop Fed, a
dolar raptownie sie umocnit o0 0,4% z EURUSD schodzacym do 1,16. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Po konferencji prezesa NBP dos¢ wyraznie umocnity sie polskie obligacje. Rentownosci obligacji osunety email: ekonomia@santander.pl

sie o 1-3 pb, natomiast rynkowe stopy IRS i FRA obnizyty sie o 4-6 pb. Kolejne dni powinny przynies¢ www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
wypowiedzi poszczegélnych cztonkéw RPP, ktore pomoga rynkowi doprecyzowac dostosowanie oczekiwan Piotr Bielski 691 393 119

co do dalszych dziatann Rady. Na rynkach bazowych obligacje niemieckie zanotowaty lekki wzrost o 1-2 pb, Bartosz Biatas 517 881 807
zas amerykanskie o 2-4 pb, bardziej na krotkim koncu. Adrian Domitrz 571 664 004

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=168987&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2133 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6285 HUFPLN* 1.0929
EURUSD 1.1612 RONPLN 0.8282
CHFPLN 4.5216 NOKPLN 0.3588
GBPPLN 4.8570 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9669 SEKPLN 0.3932
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15/01/2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2040 4.27144  4.2110 4.2131 4.2068
USDPLN  3.6133  3.6347 3.6192 3.6306 3.6153
EURUSD  1.1592 1.1640  1.1635 1.1604 -
Rynek stopy procentowej 15/01/2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.61 -9
PS0131 (5L) 4.54 -2
DS1035 (10L) 5.12 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
A S M * )
1L 3.63 -3 3.78 3 2.18 1
2L 3.60 -3 3.67 5 2.25 2
3L 3.64 -2 3.69 6 2.35 1
4L 3.72 -2 3.71 3 2.44 2
5L 3.79 -2 3.79 5 2.52 2
8L 4.03 -2 3.98 4 2.72 1
1oL 4.20 -2 4.10 4 2.83 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.13 11
SW 4.01 2
™ 4.04 0
3M 3.94 -1
6M 3.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.84 -3
3x6 3.57 -4
6x9 3.42 -5
9x12 3.41 -2
3x9 3.53 -4
6x12 3.43 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 230 -1
Francja 14 0 68 -3
Wegry 108 0 392 0
Hiszpania 18 0 40 -3
Wtochy 12 0 60 -4
Portugalia 9 0 27 -3
Irlandia 9 0 12 -4
Niemcy 4 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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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 XI 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 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,5 0,7 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 198 207
PIATEK (16 stycznia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % 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 0,1 - 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

& Santander Bank Polska S.A.



