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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkty rolne tanieja

Dzi$ grudniowe dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza
Indeks cen podstawowych produktow rolnych obnizyt sie 0 10,9% r/r
Poprawa wskaznikéw PMI w Niemczech

Spokojny pigtek na rynkach FXi Fl

Dzi$ poznamy dane o grudniowej sprzedazy detaliczneji podazy pienigdza. Po dobrych czwartkowych danych
o produkgji i ptacach, spodziewamy sie solidnego wyniku réwniez w przypadku dynamiki sprzedazy
detalicznej, ktora szacujemy na okoto 5,5% r/r. W agregatach pienieznych oczekujemy lekkiego spowolnienia
dynamik kredytéw i depozytow, co powinno przetozy¢ sie na nieznaczny spadek tempa wzrostu podazy M3,
do okoto 10,3% r/r. Dzi$ zostanie opublikowany tez nowy raportu ,Szybki monitoring” NBP nt. sytuacji
przedsiebiorstw, w tym o ich planach inwestycyjnych i kadrowych.

Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych w grudniu byty o 5,5% nizsze niz w listopadzie, co
przetozyto sie na silny spadek o 10,9% w poréwnaniu z grudniem 2024 r. W ujeciu m/m kontynuacja
spadkow cen miata miejsce w przypadku trzody chlewnej i drobiu, wyraznie potaniato mleko, nieznacznie
tansze byto zyto. W dalszym ciggu drozat natomiast zywiec wotowy. W ciggu catego roku najbardziej
potaniato mleko, tacznie 0 23,1% r/r. Pszenica byta tansza o 16,6% r/r, trzoda chlewna o 19,1% r/r, a bydto
podrozato 0 37,9% r/r. Sposrod produktéw spoza grupy ,podstawowych”, prawie o potowe tansze niz przed
rokiem byty ceny skupu ziemniakdw, a o blisko jedna czwarta ceny kukurydzy i owsa. Dane te, podobnie jak
indeksy cen zywnosci na $wiatowych rynkach, pozwalaja przypuszczac, ze ceny zywnosci w tym roku beda
rosna¢ znacznie wolniej niz przed rokiem - wedtug naszych szacunkow inflacja CPl w kategorii zywnosci i
napojow bezalkoholowych obnizy sie z prawie 5% w 2025 r. w kierunku ponizej 2% w 2026 r.

Po stabym PMI w grudniu, wstepne odczyty PMI niemieckiego przemystu wskazuja na silniejsze odbicie,
niz spodziewali sie analitycy. Przemystowy PMI wynidst 48,7 pkt po 47,0 pkt w grudniu, o prawie 1 pkt
powyzej konsensusu. Analogiczny wskaznik sektora ustugowego wzrést z 52,7 do 53,3 pkt. PMI przemystu
catej strefy euro takze wzrdst, z 48,8 do 49,4 pkt, a nieznacznie osunat sie PMI ustugowy, z 52,4 do 51,9 pkt.
Wedtug ostatnich prognoz Komisji Europejskiej, PKB Niemiec ma szanse w tym roku na wzrost o 1,2%, po
stagnacyjnym 0,2% w 2025 r. Duzo w tej kwestii bedzie zaleze¢ od tempa realizacji zaplanowanych duzych
inwestycji publicznych, ktére dotychczas jest wolniejsze od planowanego.

Ostateczne dane styczniowego badania koniunktury konsumenckiej w USA wskazaty na wyrazniejsza
poprawe niz podano po wynikach czastkowych. Indeks Michigan wzrést z 52,9 do 56,4 pkt, na co ztozyta
sie poprawa obu sktadowych, tj. oceny sytuacji biezacej i oczekiwanej. Poprawa indeksu nastapita w
wiekszosci badanych obszaréw, m.in. w rozktadzie dochodéw, poziomie wyksztatcenia oraz wsrod starszych
i mtodszych konsumentéw. Mimo odnotowanego wzrostu, nastroje konsumenckie w USA sg nadal istotnie
gorsze niz w poprzednich latach. W styczniu 2025 r. indeks Michigan przekraczat 70 pkt. a w styczniu 2024
r. wynosit prawie 80 pkt.

Po rezygnacji Donalda Trumpa z natozenia nowych cet na wybrane panstwa UE, rzecznik Komisji Europejskiej
poinformowat, ze UE takze odstapi od krokéw odwetowych, a tym samym przedtuzy zawieszenie cet na
amerykanskie towary o wartosci ponad 92 mld euro. Cho¢ relacje handlowe miedzy USA i UE ulegty
uspokojeniu, to do ponownego wzrostu napie¢ doszto na linii USA-Kanada. Donald Trump napisat w sobote
na swojej platformie spotecznosciowej, ze natozy cta w wysokosci 100% na wszystkie towary z Kanady,
jesli ta zawrze umowe handlowg z Chinami. Umowa, do ktdrej odnosit sie Trump, zostata wstepnie
uzgodniona przed tygodniem i obejmowata obnizenie chifiskich cet na kanadyjskie produkty rolne i
zmniejszenie kanadyjskich podatkéw na chiriskie samochody elektryczne. Do wzrostu niepewnosci doszto
takze w USA, gdzie wzrosto ryzyko kolejnego shutdownu. Po weekendowych wydarzeniach w Minneapolis,
kilkoro politykéw Partii Demokratycznej zadeklarowato, ze zagtosuje przeciw ustawom budzetowym, jesli
nie zostang wprowadzone powazne zmiany w budzecie resortu bezpieczenstwa krajowego. Aby uniknac¢
shutdownu, ustawy muszg zostac przegtosowane do 30 stycznia.

Koricowka tygodnia nie zmienita obrazu rynku walutowego wyklarowanego po srodowo-czwartkowym
umocnieniu walut CEE. EURPLN drgnat o 0,1% w gére, co nie zmienito faktu, ze ztoty pozostawat silniejszy
niz w ostatnich kilku tygodniach. EURHUF zakonczyt tydzien przy 382,0 a EURCZK przy 24,27. Para EURUSD
doszta w czwartkowe popotudnie do 1,175, a w piagtek, po chwilowym niewielkim spadku, powrécita do tego
poziomu. W tym tygodniu ztotemu powinny sprzyjac¢ dobre dane o sprzedazy detalicznej i PKB. Wptyw na
zachowanie kursu moga miec takze ewentualne informacje o negocjacjach w sprawie Ukrainy i o sytuacji w
Ameryce Pétnocnej. Ostatnie wiadomosci o potencjalnym natozeniu cet na Kanade i o ryzyku shutdownu
zdaja sie juz wywiera¢ wptyw na rynek - kurs EURUSD rozpoczat tydzien wzrostem do 1,186, o okoto 0,4%
powyzej pigtkowego zamknigcia.

Na rynku dtugu takze byto spokojnie, rentownosci obligacji minimalnie wzrosty o 1-2 pb na krétkim koncu
krzywej. Rynkowe stopy praktycznie sie nie zmienity, podobnie jak wyceny dtugu na rynkach bazowych.
Oproécz ewentualnych nowych zwrotéw akcji w geopolityce, najistotniejszym globalnie wydarzeniem, na
ktoére czekaja w tym tygodniu inwestorzy, jest srodowa decyzja Fed ws. stop procentowych. Na ten moment
rynek spodziewa sie wstrzymania dalszych obnizek.
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Ceny skupu produktéw rolnych, % r/r

— DSZENICA — 71O
bydto trzoda chlewna
70 1 dréb e mleko krowie
e— 0 6tem r/r
50 A
30 A
10 A
-10 4
-30 4
-50 -
gru24 mar25 cze25 wrz25 gru25
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Koniunktura konsumencka w USA wg indeksu
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2117 CZKPLN 0,1721
USDPLN 3,5526 HUFPLN* 1,0902
EURUSD 1,1855 RONPLN 0,8271
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3624
GBPPLN 4,8203 DKKPLN 0,5625
USDCNY 6,9571 SEKPLN 0,3965

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 23.01.2026

min max otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN  4,1982 4,2080  4,1988 4,2080 4,205

USDPLN  3,5716 3,5869  3,5731 3,5749 3,5831

EURUSD 11,1727 1,1775 1,1750 1,1770 -

Rynek stopy procentowej 23.01.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,61 4
PS0131 (5L) 4,50 2
DS1035 (10L) 5,15 0

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ

o Zmiana Zmiana Zmiana

% % %

(pb) (pb) (pb)
1L 3,58 -1 3,79 -2 2,19 1
2L 3,56 0 3,70 -2 2,29 2
3L 3,62 0 3,72 -2 2,40 2
4L 3,71 0 3,78 -2 2,50 2
5L 3,80 0 3,83 -2 2,59 3
8L 4,08 1 4,02 -2 2,81 3
0L 4,25 0 4,13 -2 2,93 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,03 -1
SW 4,05 2
™ 4,04 1
3M 3,92 1
6M 3,81 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,79 -2
3x6 3,50 0
6x9 3,38 -1
9x12 3,36 0
3x9 3,47 1
6x12 3,37 -1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)

Polska 57 0 225 -2
Francja 13 0 59 -4
Wegry 100 0 380 -8
Hiszpania 17 0 36 -2
Wtochy 11 0 61 -2
Portugalia 9 0 36 -2
Irlandia 9 0 12 -1
Niemcy 3 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg 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 (23 stycznia)
09:30 DE PMI przemyst | pkt 47,8 48,7 47,0
09:30 DE PMI ustugi | pkt 52,5 53,3 52,7
10:00 EZ PMI przemyst | pkt 49,2 49,4 48,8
10:00 EZ PMI ustugi | pkt 52,6 51,9 52,4
16:00 us Indeks Michigan | pkt 54,0 56,4 52,9
PONIEDZIALEK (26 stycznia)
10:00 DE Ifo | pkt 88,2 - 87,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X1l % rfr 5.8 5,5 - 3,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X1l % r/r 10,5 10,3 - 10,6
14:30 us Zamowienia 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 | % 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. % r/r 2,5 - 2.8
10:00 PL PKB 2025 % r/r 3,5 3,6 - 3,0
10:00 DE PKB WDA IV kw. % r/r 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

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 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 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 spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkq wymieniong 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 istniejqce 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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