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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Kolejne krajowe dane, Fed i geopolityka

Co w gospodarce:

e Grudniowe statystyki produkcji w przemysle i budownictwie oraz ptac w firmach zaskoczyty
znacznie lepszymi od prognoz wynikami, pokazujac, ze krajowa gospodarka konczyta ubiegty
rok na wysokim biegu. Jak wysokim - to powinien przyblizy¢ nam wstepny odczyt PKB za
caty 2025 rok, ktory GUS opublikuje w kolejny pigtek, 30 stycznia, na konferencji prasowej
pod wdziecznie brzmigcym tytutem ,Dane o Polsce w 2025 r. - fakty, mity, rzeczywistosc".
Nasza prognoza, podobnie jak konsensus rynkowy, zaktada catoroczny wzrost o 3,6%. Taki
wynik w catym roku bytby spéjny z dynamika PKB w IV kwartale w przedziale 3,8-4,1% r/r.
Dane za IV kwartat poznamy jednak dopiero w lutym.

o Wczeéniej, juz w poniedziatek, poznamy dane o grudniowej sprzedazy detalicznej (tu
rowniez liczymy na dobry wynik, ok. 5,5% r/r) i podazy pienigdza (przewidujemy lekkie
przyhamowanie dynamiki kredytow i depozytéw, ale na wcigz nieztym poziomie). W
poniedziatek pojawi sie tez nowy raport ,Szybki monitoring NBP", a we wtorek GUS
opublikuje miesieczny Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. stope bezrobocia rejestrowanego
za grudzien (oczekiwany lekki sezonowy wzrost do 5,7%).

e Za granicg pojawi sie sporo badan koniunktury, m.in. niemieckie Ifo i GfK, indeksy ESI z
Komisji Europejskiej, nastroje amerykanskich konsumentéw wg Conference Board. Koncéwka
tygodnia przyniesie publikacje PKB nie tylko w Polsce, ale tez w innych krajach UE, m.in.
Czechach, na Wegrzech, w Niemczech.

o Decyzje o stopach procentowych ogtosi amerykanski Fed (sroda wieczorem), a wczesniej
m.in. Bank Kanady, wegierski MNB, szwedzki Riksbank. Konsensus przewiduje, ze w kazdym
przypadku stopy procentowe pozostang bez zmian. Konferencja J.Powella bedzie uwaznie
obserwowana, szczegélnie po niedawnych dziataniach administracji USA, zwiekszajacych
presje na niezaleznos¢ Fed.

e Wg Scotta Bessenta w najblizszym tygodniu Donald Trump wskaze kandydata na nowego
szefa Fed. W tzw. miedzyczasie na gietdzie kandydatéw doszto do kolejnego przetasowania -
szanse Kevina Warsha zaczety spadac¢ kosztem Ricka Riedera z BlackRocka (ktory mogtby byé
postrzegany jako potencjalnie bardziej gotebi).

e Emocje dot. relacji transatlantyckich, wygenerowane zmienng retoryka D.Trumpa dotyczaca
planéw przejecia kontroli nad Grenlandig nieco opadty po tym jak podczas forum w Davos
prezydent USA wykluczyt uzycie sity wobec sojusznikow z NATO i wycofat sie z grozby
natozenia wyzszych cet na kraje UE, ktore wyrazity solidarno$¢ z Danig. Temat Grenlandii
schodzi, przynajmniej na jaki$ czas, na dalszy plan, co nie oznacza, ze geopolityka przestanie
byc¢ istotna dla inwestoréow. Otwiera sie kolejny rozdziat w rozmowach pokojowych dot.
Ukrainy - po spotkaniu Trumpa z Zelenskim w Davos w najblizszym czasie planowane s3
spotkania delegacji rosyjskiej, ukrainskiej i amerykanskiej w Zjednoczonych Emiratach
Arabskich. Powréci¢ moze tez temat Iranu, po tym jak D.Trump oznajmit, ze wystat w kierunku
Iranu ,armade” okretéw wojennych.

Co na rynkach:

e Po hustawce nastrojow rynkowych w mijajacym tygodniu (wzrost globalnej awersji do
ryzyka na poczatku tygodnia i odreagowanie od czwartku), zaktadamy wzgledng stabilizacje
na rynkach w kolejnych dniach, o ile w polityce miedzynarodowej nie nastgpi kolejny
nieoczekiwany zwrot.

e EURPLN po przejsciowym wzroscie do ok. 4,23 w koricowce tygodnia probowat przebic sie
ponizej 4,20. Po weekendzie ztotemu powinny sprzyja¢ dobre dane o sprzedazy detalicznej i
PKB; mniej jasne jest dla nas, jak wptyna informacje o rozmowach nt. Ukrainy, jako ze
przedstawiciele Rosji nie rezygnujg z twardych zadan terytorialnych. Generalnie, zmiennos¢
ztotego pozostaje niska i zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN w poblizu 4,21.

e Na rynku dtugu bardzo mocne krajowe dane i powrét globalnego apetytu na ryzyko
spowodowaty sptaszczenie krzywych: krotki koniec odbit w gore, a dtugi sie obnizyt w
koncowce tygodnia, odwracajac ruch z wczesniejszych dni. Kolejne lokalne publikacje moga
przedtuzy¢ ten trend w najblizszym tygodniu.
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Zrodto: GUS, Santander

Sciggawka: co rézne odczyty rocznego PKB
oznaczaja dla dynamiki PKB w IV kw. 2025?*

Wzrost PKB w Wzrost PKB w
catym 2025, % 4Q25, % rfr
3,4 3,2-3,4
3,5 3,5-3,8
3,6 3,8-4,1
3,7 4,2-4,5

* przy zatozeniu braku rewizji poprzed
Zrédto: Santander
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EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 88,2 - 87,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % rfr 58 5,5 3,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Xl % r/r 10,5 10,3 10,6
14:30 US  Zamodwienia dobr trwatych XI % m/m 3,0 - -2,2
WTOREK (27 stycznia)
10:00 PL Stopa bezrobocia XIl % 57 57 5,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego 27.01.2026 % 6,50 - 6,50
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 90,0 - 89,1
SRODA (28 stycznia)
20:00 us Decyzja FOMC | 3,75 - 3,75
CZWARTEK (29 stycznia)
11:00 EZ ESI | pkt 97,0 - 96,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 209 - 200
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - -1,3
PIATEK (30 stycznia)
08:30 HU  PKB IV kw. % rfr 0,9 - 0,6
09:00 cz PKB SA IV kw. % rfr 2.5 - 2,8
10:00 PL PKB 2025 % r/r 3,5 3,6 3,0
10:00 DE PKB WDA IV kw. % rfr 0,3 - 0,3
11:00 EZ PKB SA IV kw. % rfr 1,3 - 1,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Xl % 6,3 - 6,3
14:00 DE Inflacja HICP | % m/m -0,2 - 0,2

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
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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
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