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Codziennik

Mocny grudzien w polskiej gospodarce

Dzi$ wstepne dane PMI z Niemiec i strefy euro, indeks Michigan w USA
Grudniowe dane z polskiej gospodarki znacznie lepsze od oczekiwan
EURPLN najnizej od miesiaca, stopy rynkowe lekko w gore

Dzi$ opublikowane beda wstepne styczniowe wskazniki PMI dla Niemiec i strefy euro, a w USA finalny Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
styczniowy odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan. Ponadto, GUS % r/r
opublikuje dzi$ indeks cen produktéw rolnych za grudzien 2025 r.
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trudnego otoczenia miedzynarodowego. Grudniowa produkcja przemystowa wzrosta az 0 7,3% r/r w
poréwnaniu z naszymi i rynkowymi prognozami na poziomie blisko 3,0% r/r oraz wobec -1,1% r/r w
listopadzie. Dynamika produkcji budowlano-montazowej wzrosta w grudniu do 4,5% r/rz 0,1% r/r w
listopadzie, z kolei wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w grudniu do 8,6% r/rz7,1%
r/r w listopadzie, wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom lekkiego spowolnienia do 6,9-7,0% r/r.
Kolejne miesigce przyniosa zapewne ostabienie rocznych dynamik, niemniej, duzo lepsze od
oczekiwan odczyty danych grudniowych znaczaco zmniejszaja w naszej ocenie argumenty za
wznowieniem obnizek stop procentowych na najblizszym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej na
poczatku lutego. Ostatecznie o decyzjach RPP przesadzi zapewne zachowanie inflacji, ale na
najblizszym posiedzeniu Rada nie bedzie znata nowych danych w tym temacie. Nadal spodziewamy
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sie jeszcze dwdch obnizek stop 0 25 pb w tym roku: w marcu i w maju. Wiecej o wczorajszych danych

w naszym Komentarzu ekonomicznym. -4

lwona Duda z RPP powiedziata w rozmowie z agencjg Bloomberg, ze inflacja jest niska i taka 6 . o - ~ © < 0
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Jej zdaniem, przy tak korzystnym profilu inflacji, kolejna obnizka stép procentowych wydaje sie

Zrédto: GUS, Santander
prawdopodobna w lutym lub w marcu.

Donald Trump poinformowat, ze przeprowadzit spotkanie z prezydentem Ukrainy Wotodymyrem  Produkcja przemystowa
Zetenskim w temacie planu pokojowego, jednak nie widzi predkiej mozliwosci uzgodnienia 15
warunkéw zakonczenia wojny z Rosja. Wg informacji z Biatego Domu na dzi$ i jutro planowane sa
rozmowy tréjstronne USA-Ukraina-Rosja w Abu Zabi, choc¢ Rosja nie potwierdzita jeszcze udziatu.
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Bank centralny Turcji obnizyt gtéwna stope procentowa o 100pb z 38,0 do 37,0%. W styczniu ub.r. 114
wynosita jeszcze 45%. Bank Japonii utrzymat dzis stopy bez zmian, po tym jak w grudniu podniost je
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Po s$rodzie, w ktorej miata miejsce kulminacja niepewnosci rynkowej zwigzanej wystapieniem

Donalda Trumpa w Davos, czwartek przyniost odreagowanie na lokalnych rynkach. Przez caty dzien 51
waluty CEE wyraznie sie umacniaty, dzieki powrotowi apetytu na ryzyko, ktéry wywart rownoczesnie
presje w dot na dolara. Pozytywna dla walut regionu byta tez zapowiedz tréjstronnych rozmoéw
pokojowych. Ztotego wspieraty dodatkowo dobre krajowe dane. EURPLN spadt o ok. 0,3% i 0
ustabilizowat sie dopiero w poblizu 4,20, w trakcie dnia schodzac ponizej — w tych okolicach ostatni
raz byt przed Bozym Narodzeniem, wskutek rozbudzonych wtedy nadziei na zawieszenie broni na
Ukrainie. Jeszcze bardziej umocnit sie wczoraj wegierski forint, ktérego notowania wzgledem euro
poprawity sie 0,5%. EURHUF zszedt z poziomu 384 do 382, najnizej od pierwszej potowy grudnia. W 5
mniejszym stopniu zareagowata czeska korona, ktéra umocnita sie o 0,15%, schodzac z EURCZK do
24,28. To czy szybki ruch bedzie w najblizszych dniach korygowany najprawdopodobniej zalezec¢
bedzie od doniesien ws. Ukrainy. Na nastawienie rynkéw moze tez wptywa¢ wzmianka Donalda -10 J
Trumpa o wystaniu okretéw wojennych USA w strone Iranu. Zrédto: GUS, Santander
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Po mocnych krajowych danych rynkowe stopy procentowe poszty lekko w gore. Stopy IRS wzrosty
0 2-3pb, a FRA o 3-5pb. Wzrosty tez rentownosci obligacji o krétszym terminie zapadalnosci, o 2pb,
podczas gdy te z dtuzszym tenorem spadty o 2-3pb. Z kolei rentownosci niemieckich obligacji wzrosty

o 1-2pb na krétkim koncu, natomiast amerykanskie obligacje zanotowaty wzrost o 2-3pb. Departament Analiz Ekonomicznych:
Ministerstwo Finanséw przeprowadzito wczoraj przetarg obligacji, na ktérym sprzedato szes¢ serii
obligacji za 12,0 mld zt na aukgji gtéwnej i za 1,75 mld na aukcji dodatkowe;j. al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.1990 CZKPLN 0.1721
USDPLN 3.5761 HUFPLN* 1.0988
EURUSD 1.1741 RONPLN 0.8249
CHFPLN 4.5236 NOKPLN 0.3624
GBPPLN 4.8203 DKKPLN 0.5625
USDCNY 6.9635 SEKPLN 0.3965
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 22.01.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.1955 42176  4.2151 4.1976 4.2128
USDPLN  3.5723  3.6096  3.6059 3.5762 3.6028
EURUSD  1.1682 1.1750  1.1688 1.1738 -
Rynek stopy procentowej 22.01.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3.57 1
PS0131 (5L) 4.48 -1
DS1035 (10L) 5.15 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 3.59 5 3.81 2 2.18 0
2L 3.56 4 3.72 2 2.26 1
3L 3.62 4 3.74 2 2.38 0
4L 3.71 4 3.80 2 2.48 1
5L 3.80 4 3.85 2 2.56 1
8L 4.07 3 4.04 1 2.78 0
0L 4.24 3 4.15 1 2.91 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.04 1
SW 4.03 1
™ 4.03 3
3M 3.91 1
6M 3.82 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3.81 3
3x6 3.50 3
6x9 3.39 6
9x12 3.36 5
3x9 3.46 2
6x12 3.39 6
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 58 0 229 0
Francja 14 0 66 -1
Wegry 103 0 392 -4
Hiszpania 17 -1 39 0
Wtochy 12 0 60 0
Portugalia 9 0 39 0
Irlandia 9 0 13 2
Niemcy 4 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

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

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

14:00 PL Inflacja bazowa XIl % 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 Xl % rfr 2,0 1,9 2,1
WTOREK (20 stycznia)

11:00 DE ZEW | pkt -75,0 -72,7 -81,0
SRODA (21 stycznia)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -0,3 -9,3 3,3

CZWARTEK (22 stycznia)

10:00 PL Zatrudnienie X1l % rfr -0,7 -0,7 -0,7 -0,8

10:00 PL Produkcja przemystowa XIl % r/r 3,2 2,9 73 -1,1

10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -1,0 1,8 4,5 0,1

10:00 PL PPI Xil % r[r -2,2 -2,3 -2,5 -2,3

10:00 PL Ptace Xil % rfr 7,0 6,9 8,6 7,1

14:30 us PKB 111 kw. % k/k 4,3 4,4 3,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 17.01.2026 tys. 209 200 199

16:00 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0,5 0,5 0,4

16:00 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,4 0,3 0,4

16:00 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0,2 0,2 0,3
PIATEK (23 stycznia)

09:30 DE PMI przemyst | pkt 47,8 - 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkqg 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 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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