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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa bez zmian na 2,7%

Dzi$ brak nowych istotnych danych, w Davos rozpoczyna sie Swiatowe forum ekonomiczne
Inflacja bazowa w grudniu wyniosta 2,7% r/r, mniej niz oczekiwano
Wieksze nadzieje na kolejne obnizki stop ostabity w pigtek ztotego i umocnity polski dtug

Kalendarz kluczowych publikacji na dzi$ jest juz prawie pusty. Pozostaty tylko finalne grudniowe
dane nt. inflacji HICP w strefie euro. Rano ukazaty sie dane z Chin o wzroscie PKB za IV kw. (4,5% r/r,
wynik zgodny z oczekiwaniami i zarazem najstabszy od poczatku 2023 r.). Z uwagi na $wieto
panstwowe w USA tamtejsze rynki beda dzis zamkniete, co przetozy sie na nizszg aktywnosc
inwestorow globalnie. Dzi$ rozpoczyna sie Swiatowe forum gospodarcze w Davos, ktére potrwa do
konca tygodnia. W trakcie forum kontynuowane beda rozmowy Ukraina-USA ws. planu pokojowego.
Nastroje rynkéw na poczatku tygodnia zdominowane bedy przez zapowiedZ Donalda Trumpa
natozenia od lutego dodatkowych cet 10% (ze stawka rosnacg do 25% od czerwca) na kraje
europejskie sprzeciwiajace sie przejeciu Grenlandii przez USA. Odpowiedzig ze strony UE s3
rozmowy nt. ewentualnego wprowadzenia pakietu cet na towary USA warte 93 mld £,
przygotowanego w ub.r., ale zawieszonego z uwagi na podpisang wtedy umowe handlowa. UE
moze tez po raz pierwszy uzy¢ specjalnego narzedzia przeciw przymusowi gospodarczemu,
pozwalajacego w szybkim trybie odcig¢ USA od zamdwien publicznych krajow UE i zablokowac
inwestycje.

W grudniu podstawowy wskaznik inflacji bazowej w Polsce, czyli CPl po wytaczeniu cen
zywnosci, paliw i nosnikdw energii, utrzymat si¢ na poziomie 2,7% r/r, wbrew naszym i
rynkowym oczekiwaniom wzrostu do 2,8% r/r. W ujeciu miesiecznym wskaznik ten pozostat na
niezmienionym poziomie, w tym przypadku zgodnie z naszymi przewidywaniami. Odnotowane
2,7% r/r to najnizszy odczyt inflacji bazowej od listopada 2019 r. Spodziewamy sie dalszego spadku
w nadchodzacych miesigcach, do ok. 2,4% r/r w styczniu. Bazowy wskaznik CPl moze ustabilizowa¢
sie na poziomie zblizonym do 2% w potowie roku, a nastepnie odbi¢ do lub powyzej 2,5% w
ostatnich miesigcach, dzieki utrzymujgcemu sie silnemu popytowi krajowemu. Dwie inne miary
tendencji cenowych réwniez pozostaty bez zmian w grudniu: CPl bez najbardziej zmiennych
sktadowych (3,1% r/r) oraz 15-procentowa $rednia obcieta (2,4% r/r). Z kolei CPI po wytgczeniu cen
administrowanych spadt do 1,8% r/r z 2,0% r/r w listopadzie.

Opis dyskusji z grudniowego posiedzenia RPP wskazuje, ze cztonkowie Rady spodziewali sie w
najblizszych miesigcach nizszej ciezki inflacji (w tym bazowej) niz wynikajaca z listopadowej
projekcji NBP. W dyskusji podkreslano korzystne (pod wzgledem niskiej dynamiki cen) otoczenie
zewnetrzne polskiej gospodarki, malejaca dynamike wynagrodzen i coraz nizsza inflacje cen ustug. Z
drugiej strony zwracano uwage na ryzyka takie jak wzrost popytu wewnetrznego napedzanego
naptywem funduszy unijnych, a takze na ograniczone pole do luzowania pienieznego z powodu
ekspansywnej polityki fiskalnej rzadu. Ludwik Kotecki z RPP w pigtkowym wywiadzie udzielonym
Biznes24 méwit o co najmniej 50 pb obnizek stép w tym roku i wyraznym sygnale dla RPP do
kolejnego ruchu jakim bytoby zejscie inflacji w okolice 2% (czego oczekujemy) w kolejnych
miesigcach. Joanna Tyrowicz w rozmowie w poniedziatek w TOKFM podtrzymata opinieg, ze raczej
nie ma miejsca na obnizki stop z uwagi na ksztatt polityki fiskalnej i przyspieszenie gospodarcze.

Grozba natozenia dodatkowych cet przez USA na Europe doprowadzita na rynkach do awersji na
ryzyko. EURPLN przesunat sie w pigtek w okolice 4,23, EURCZK dotart do 24,3, za to forint byt
stabilny. Pomimo umocnienia na koniec tygodnia, dolar jest dzi§ stabszy, a EURUSD powyzej
notowan z piagtku. Przeciwko ztotemu dziataty tez w pigtek pierwsze, dos¢ gotebie wypowiedzi
cztonkéw RPP po ubiegtotygodniowej decyzji. Liczymy na to, ze krajowe dane zaplanowane na ten
tydzien beda dziataty na korzys¢ ztotego, jednak czynnik geopolityczny moze uniemozliwi¢ mu
powrét do wczesniejszego waskiego pasma wahan wobec euro w okolicy 4,21.

Rentownosci polskich obligacji w pigtek kontynuowaty czwartkowe spadki. Dochodowos$¢ SPW
obnizyta sie o 2-7 pb, w wiekszym stopniu dla papieréw o krotkim tenorze. Rynkowe stopy
procentowe takze ulegty spadkowi, IRS o 2-5 pb, a FRA o 6-7 pb. Najblizsze dni powinny przynie$¢
wypowiedzi kolejnych cztonkéw RPP, co pomoze rynkowi dostosowac oczekiwania wzgledem
dalszych dziatann Rady. Spodziewamy sie jednak, ze awersja do ryzyka doprowadzi do odwracania
ostatnich spadkéw rentownosci, podobnie jak zaktadany przez nas ustepujacy zapat krajowego
rynku stopy procentowej do dyskontowania dalszych obnizek stép. W odwracaniu ostatnich
spadkéw rentownosci powinny poméc zaréwno krajowe dane, jak i potencjalnie komunikacja ws.
budzetu ze strony prezydenta, ktéry ma czas do wtorku na podpisanie ustawy budzetowe;j.
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2245 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.6299 HUFPLN* 1.0849
EURUSD 1.1637 RONPLN 0.8305
CHFPLN 4.5341 NOKPLN 0.3603
GBPPLN 4.8697 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9630 SEKPLN 0.3939
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.01.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.27110  4.2280  4.2130 4.2211 4.2192
USDPLN  3.6274  3.6453  3.6298 3.6404 3.6346
EURUSD  1.1583 1.1627  1.1606 1.1598 -
Rynek stopy procentowej 16.01.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.72 11
PS0131 (5L) 4.52 -3
DS1035 (10L) 5.13 1
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 3.59 -4 3.79 1 2.19 0
2L 3.56 -4 3.70 3 2.27 2
3L 3.61 -3 3.72 3 2.37 2
4L 3.69 -2 3.77 6 2.46 2
5L 3.78 -2 3.83 4 2.54 2
8L 4.02 -1 4.03 5 2.74 2
0L 4.20 0 4.14 4 2.86 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.01 -12
SW 4.01 0
™ 4.01 -3
3M 3.94 0
6M 3.83 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.83 -1
3x6 3.51 -5
6x9 3.36 -6
9x12 3.34 -7
3x9 3.48 -5
6x12 3.37 -6
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 59 0 230 0
Francja 14 0 67 0
Wegry 107 0 396 4
Hiszpania 18 0 39 -1
Wtochy 12 0 59 -1
Portugalia 8 0 39 12
Irlandia 9 0 12 0
Niemcy 3 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (16 stycznia)

08:00 DE Inflacja HICP XII % m/m 0,2 0,2 0,2

14:00 PL Inflacja bazowa X1l % rfr 2,8 2,8 2,7 2,7

15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0,1 0,4 0,4

PONIEDZIALEK (19 stycznia)
11:00 EZ HICP XIl % 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 Zatrudnienie Xl % rfr -0,7 -0,7 - -0,8

10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rfr 3,2 2,9 - -1,1

10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -1,0 1,8 - 0,1

10:00 PL PPI Xl % r/r -2,2 -2,1 - -2,4

10:00 PL Ptace Xil % r/r 7,0 6,9 - 7.1

14:30 us PKB 11 kw. % k/k 43 - 3,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 17.01.2026 tys. 215 - 198

14:30 us Wydatki osobiste XI % m/m 0,5 - 0,4

14:30 us Dochody osobiste XI % 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

Zr6dto: 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 publikagji 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 ktorykolwiek 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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