—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Dane za grudzien, budzet u prezydenta

Co w gospodarce:

e Pierwszy miesigc nowego roku co prawda nie przyniost kolejnej z rzedu obnizki stop
procentowych, ale za to pojawity sie wypowiedzi cztonkéw RPP pokazujace, ze wciaz jest
miejsce, zeby polityke pieniezng jeszcze poluzowac: Ludwik Kotecki zasugerowat, ze do
kolejnego ruchu dojdzie szybciej (luty) niz obecnie zaktadamy (marzec), a Henryk
Whnorowski, ze docelowo gtéwna stopa bedzie na koniec roku nizej niz obecnie zaktadamy
(3,5%). Prezes Glapiniski rowniez porzucit wskazywanie na 4% jako ,doskonaty” poziom
docelowy, tym razem wspominajac o 3,5%. Liczymy w tym tygodniu na dalsze komentarze
z RPP, w tym na pierwsze wystapienie medialne nowego gtosujacego, Marcina Zarzeckiego.
Dla kolejnych decyzji znaczenie bedzie m.in. co sie dzieje z ptacami i aktywnoscig
gospodarcza. W najblizszych dniach poznamy grudniowa dynamike wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw - po listopadowych 7,1% r/r, wynik zblizony do 6,9%, czyli naszej
prognozy i jednoczesnie konsensusu rynkowego, raczej zadziata na rzecz dalszego
wstrzymywania kolejnej obnizki. Niewielki spadek zatrudnienia w skali roku zapewne byt
kontynuowany, przy czym spodziewane przez nas -0,7% r/r bytoby najlepszym odczytem od
grudnia 2024. Cho¢ byt to pierwszy grudzien z wolng wigilig to nie powinien wg nas
przynie$¢ stabych odczytéw produkcji przemystowej i budowlano-montazowej. Wrecz
przeciwnie, spodziewamy sie po nich zrekompensowania spadku m/m z listopada, ktéry

uwidocznit sie w danych oczyszczonych z efektéw sezonowych. Nasze prognozy to 2,9% r/r
dla przemystu (moze nie najwyzszy odczyt ub.r., ale wyraznie przekraczajacy $rednia 1,6%)
i 1,8% r/r dla budownictwa (gdzie $rednia za 2025 byta lekki ujemna). Po inflacji PPI
spodziewamy sie, tak samo jak rynek, pozostania ponizej -2% r/r.

e Za granica kluczowe z punktu widzenia rynkéw wydaja nam sie dane z USA o inflacji PCE za
listopad (czwartek), wynik gospodarki Chin za IV kw. (poniedziatek) oraz wstepne odczyty
PMI za styczen (pigtek). W piatek o stopach decyduje Bank Japonii, w momencie, gdy rynki
zastanawiaja sie czy najblizsza podwyzka stop dokona sie raczej wiosng czy w potowie roku.
W poniedziatek, z uwagi na $wieto, nie dziatajg rynki w USA.

e Od poniedziatku do pigtku trwa $wiatowe forum gospodarcze w Davos. We $rode swojg
wizje uktadania stosunkéw miedzynarodowych ma tam przedstawi¢ Donald Trump.

o Prezydent Karol Nawrocki ma czas do wtorku na podpisanie ustawy budzetowej na 2026
r. To jedyna ustawa, ktorej prezydent nie moze zawetowad, ale moze skierowac jg do
Trybunatu Konstytucyjnego bez ztozenia podpisu. W takiej sytuacji rzad prowadzitby
gospodarke finansowa na podstawie projektu ustawy ztozonego pierwotnie do Sejmu (bez
uchwalonych poprawek), a wg ministra finanséw oznaczatoby to tez wstrzymanie
podwyzek w budzetéwce.

Co na rynkach:

e EURPLN do pigtkowego poranka trzymat sie w bardzo waskim pasmie wokoét 4,21, po czym
wybit sie w gbre do 4,226. Najwyrazniej na wyobraznie inwestoréw podziataty pierwsze
wypowiedzi cztonkéw RPP po posiedzeniu, o dos¢ gotebiej wymowie. Zaktadamy, ze
podejscie kursu nie bedzie trwate, a naptywajace krajowe dane raczej powinny pomagac
EURPLN w powrocie do wczesniejszego waskiego pasma wahan. Ten poglad jest
obwarowany warunkiem, ze nie nasilg sie (obecnie wielorakie) ryzyka geopolityczne
(Wenezuela, Grenlandia, Iran, Rosja).

o Swiezy zapat krajowego rynku stopy procentowej do dyskontowania dalszych obnizek
stop powinien stopniowo wygasa¢. W stabilizowaniu rynku lub nawet odwracaniu
ostatnich spadkéw rentownosci powinny pomdc zaréwno krajowe dane, jak i potencjalnie
komunikacja prezydenta dotyczgca budzetu. Odleglejszym ryzykiem jest postepujacy
wzrost rentownosci obligacji japonskich (od poczatku listopada papier 10-letni wyzej o
50pb) z uwagi duzego zaangazowania inwestoréw z tego kraju na polskim rynku dtugu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 stycznia)
11:00 EZ HICP XII % r/r 2,0 - 2,1
WTOREK (20 stycznia)
11:00 DE ZEW | pkt -75,0 - -81,0
SRODA (21 stycznia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m - - 3,3
CZWARTEK (22 stycznia)
10:00 PL Ptace Xil % r/r 7,0 6,9 7.1
10:00 PL Zatrudnienie X1 % r/r -0,7 -0,7 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r 3,2 2,9 -1,1
10:00 PL Produkcja budowlana XIl % rfr -1,0 1,8 0,1
10:00 PL PPI Xl % r/r -2,2 -2,1 -2,4
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 4,3 - 3,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 198
14:30 US  Wydatki osobiste XI % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,2 - 0,3
PIATEK (23 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 47,6 - 47,0
09:30 DE PMI ustugi | pkt 52,5 - 52,7
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 49,2 - 48,8
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 52,6 - 52,4
16:00 us Indeks Michigan | pkt 54,0 - 52,9

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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