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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta

Dzi$ Biuletyn Statystyczny GUS, decyzja ws. stép MNB, koniunktura konsumencka w USA
Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w grudniu do 5,3% r/r, nieznacznie ponizej oczekiwan
Podaz pienigdza wzrosta w grudniu w tempie zblizonym do oczekiwan, o0 10,4% r/r

Silne ostabienie dolara wsparto waluty CEE, lekkie spadki rentownosci SPW

Dzi$ GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. stope bezrobocia rejestrowanego za grudzien, ktéra
wedtug szacunkédw MRPiPS wyniosta 5,7%. Bank centralny Wegier podejmie dzi$ decyzje ws. stop
procentowych, a w USA poznamy wyniki badania koniunktury konsumenckiej Conference Board.

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta z 3,1% r/r w listopadzie do 5,3% r/r grudniu, nieznacznie ponizej naszej
prognozy (5,5% r/r) i konsensusu rynkowego (5,8% r/r). Po korekcie o efekty sezonowe i kalendarzowe
sprzedaz wzrosta 0 0,2% m/m i 4,7% r/r, co jest nieco gorszym wynikiem niz listopad (5,5% r/r, przy 1,1%
m/m po odsezonowaniu), lecz nadal catkiem dobrym. Sprzedaz nadal byta ciagnieta w gtéwnej mierze przez
dobra trwatego uzytku, ktorych sprzedaz urosta o 16,3% r/r, podczas gdy sprzedaz dobr nietrwatych o 3,4%
r/r. Najwiekszy wzrost sprzedazy odnotowano w kategorii meble i sprzet RTV (19,8% r/r) oraz pojazdy
samochodowe (13,1% r/r). Kategoria odziez i obuwie zanotowata stabszy wzrost (6,0% r/r), niz sie
spodziewalismy, za to lekko odbita spadajaca poprzednio sprzedaz prasy i ksigzek (1,4% r/r) oraz zywnosci,
napojow i wyrobow tytoniowych (1,9% r/r). W ciagu catego 2025 r. realna sprzedaz detaliczna urosta 0 4,3%,
co jest bardzo solidnym wynikiem. Dane te wspieraja nasza prognoze o utrzymaniu wzrostu konsumpgji
prywatnej w IV kw. rzedu 3,5% r/r, a takze o perspektywach jej utrzymania w br. Caty zestaw grudniowych
danych z polskiej gospodarki przemawia za utrzymaniem niezmienionych stop procentowych przez RPP na
lutowym posiedzeniu.

0golny wskaznik syntetyczny koniunktury, wyliczany przez GUS, pokazat w styczniu odbicie do 100,2 pkt
2 96,7 pkt w grudniu. To najwyzszy od lutego 2022 r. i jednoczes$nie jedyny w tym czasie odczyt powyzej 100
pkt, czyli poziomu odpowiadajacemu historycznej sredniej. W ub.r. Srednia wyniosta 96,3 pkt, a maksimum
odnotowane w marcu wyniosto 97,7 pkt. Poprawa gtownego wskaznika w skali miesigca o 3,5 pkt to
najwiekszy ruch w gore od czerwca 2021 r. Styczniowa poprawa gtdwnego wskaznika to zastuga wyraznego
odbicia wskaznika dla przemystu, o0 5,9 pkt do 101,5 pkt, oraz wskaznika dla handlu detalicznego, o 3,5 pkt
do 101,6 pkt. Delikatnie poprawit si¢ wskaznik dla ustug, a budowlany pozostat na jednym z najwyzszych
poziomoéw od wybuchu pandemii, 106,5 pkt.

Wzrost podazy pienigdza M3 nieznacznie spowolnit, z 10,6% r/r w listopadzie do 10,4% r/r w grudniu,
minimalnie powyzej naszej prognozy (10,3% r/r), a ponizej prognozy rynkowej (10,5% r/r). Wzrost kredytow
ogdtem skorygowany o zmiany kursowe spowolnit do 5,4% r/r z 5,8% r/r miesiac wczesniej. Kredyty dla
gospodarstw domowych przyspieszyty do 4,9% r/r (poprzednio 4,7% r/r), wolniej natomiast rosty kredyty dla
firm, tj. 0 9,2% r/r (w listopadzie 11,3% r/r). W dalszym ciagu rozpedzaty sie ztotowe kredyty konsumenckie
(28,4% r/r do 8,6% r/r), co jest najwyzsza dynamika od stycznia 2020 r. Kredyty hipoteczne ztotowe wzrosty
0 8,0% r/r (poprzednio 7,8% r/r), co stanowi najsilniejszy wzrost odnotowany w 2025 r. W grudniu tempo
wzrostu gotowki w obiegu przyspieszyto do 14,1% r/r z 13,9%, a taczna wartos¢ depozytow wzrosta 0 9,7%
r/r wobec 9,9% r/r miesigc wczesniej. Tempo wzrostu depozytow terminowych spadto do 6,9% r/rz 7,7% r/r,
natomiast depozytéw na zadanie przyspieszyto do 10,9% r/r z 10,6% r/r. W 2026 r. spodziewamy sie, ze
taczna wartos$¢ kredytéw dla firm wzrosnie o 7-8%, a dla 0so6b fizycznych o 6-7%, na co wptyw beda miaty
m.in. naptywajace fundusze UE, wzrost inwestycji oraz nizsze stopy procentowe sprzyjajace rozwojowi rynku
kredytowego.

Wg Szybkiego Monitoringu NBP, firmy w IV kw. ub.r. oceniaty swoja sytuacje ekonomiczng lepiej niz
kwartat wczesniej, a takze oczekiwaty dalszej poprawy w kolejnych kwartatach 2026 r. Pogorszyty sie jednak
nastroje inwestycyjne firm prywatnych, przy jednoczesnej poprawie w sektorze publicznym. W obszarze
polityki kadrowej, wiecej firm planuje podwyzki ptac, jednak o przecigtnie nizszej wysokosci (4,5%, wobec
4,9% kwartat wczesniej). Nieznacznie spadt tez wskaznik kwartalnych i rocznych prognoz zatrudnienia.

Wg indeksu Ifo, nastroje wsrod firm w Niemczech w styczniu pozostaty niezmienione wzgledem grudnia,
choc analitycy rynkowi liczyli na lekki ruch w gére. Zaméwienia débr trwatych w USA wzrosty w listopadzie
0 5,3% m/m, odbijajac po spadku o 2,2% miesigc wczesniej, bardziej niz spodziewat sie rynek (3,0% m/m).
Po wytaczeniu dobr transportowych zaméwienia wzrosty o 0,5% wobec 0,1% m/m w pazdzierniku.

Po silnym umocnieniu ztotego i pozostatych walut regionu CEE w koncéwce tygodnia, w poniedziatek
obserwowalismy dalsze, choc juz niewielkie, wzrosty ich wartosci. Sprzyjato temu silne ostabienie dolara,
ktory stracit ok. 0,6% do euro w poréwnaniu z pigtkiem, a EURUSD wspiat sie do poziomu 1,19, najwyzej od
2022 r. EURPLN zakonczyt sesje na 4,205, minimalnie ponizej poziomu zamkniecia z pigtku.

Rentownosci polskich obligacji rozpoczety tydzien od lekkich spadkéw o 1-3pb, podazajac za spadkami na
rynkach bazowych: o 2-4pb obligacji niemieckich i 1-2pb amerykanskich. Stopy rynkowe poszty w tym
samym kierunku - IRS i FRA obnizyty sie o 1-2pb. Istotnym wydarzeniem dla rynku dtugu w tym tygodniu
bedzie Srodowa aukcja MF z podaza SPW 8-12 mld zt.
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2072 CZKPLN 0,1721 430 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,5432 HUFPLN* 1,0911 %\-
EURUSD 1,1873 RONPLN 0,8258 4,20
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3624 410
GBPPLN 4,8203 DKKPLN 0,5625
USDCNY 6,9570 SEKPLN 0,3965 4,00 1
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 26.01.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN 4,2013 4,2139 4,2123 4,2043 4,2118 370
USDPLN 3,5311 3,5561 3,5498 3,5378 3,5499
EURUSD 1,834  1,1906 1,863  1,1885 - 360 1
3,50 : : ——— : — —— : :
Rynek stopy procentowej 26.01.2026 £ 2 8 § & 8 8 ® £ 2 B B 2 7
Obligacje na rynku miedzybankowym & ® R 02 e -5 - N o g 27
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,67 6 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0131 (5L) 4,49 -1
DS1035 (10L) 5,13 2 590 1 —2 —h 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 550
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana 510 1
% % %
(pb) (pb) (pb)
L 3,57 a 379 0 2,19 5 470 W
2L 3,55 -1 3,69 0 2,26 -2
3L 3,61 -1 3,72 -1 2,37 -3 430
4L 3,69 -1 3,77 -1 2,47 -3
5L 3,79 -1 3,82 -1 2,56 -3 390
8L 4,06 -2 4,01 -2 2,77 -3
oL 4,23 -2 4,11 -2 2,90 -3 3,50 . . . . . . . . . . . . g
2 2 9 N N N 2 2 2 2 = =
s 2 P EEEEEs I
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 510 -

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

O/N 3,94 -9
SW 4,06 1
™ 4,04 0 470
3M 3,92 0
6M 3,81 0 4,30 -
3,90

Termin % Zmiana (pb) 3,50 -
D 378 ! ——PINFRASX6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 3,48 -1 310 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,36 -2 o o o NN N 2 =
9x12 3,34 2 §£$§§§§g§§§f§’§£
N 2 ~ b - I N
3x9 3,45 -2
6x12 3,36 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 -
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana W
(pb) (pb) 400 1
Polska 57 0 226 1
Francja 13 0 57 -2 300 -
Wegry 100 0 376 -4 W
Hiszpania 17 0 36 -1
Wtochy 11 0 60 -1 20 T A
Portugalia 9 0 36 0
Irlandia 9 0 11 -1 100
Niemcy 4 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
¥ . . ; - e 2o 2 N g & ¥y ¥ £ =2 2 2 2 2
Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia rs £ é Lrg) ; (s’_ é_ ;)_ - 2 g g ov’) £

Zrédto: LSEG, Datastream
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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 87,6
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X1l % rfr 5.8 5,5 53 3,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X1 % r/r 10,5 10,3 10,4 10,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 3,0 53 -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 ktorgkolwiek spotkg 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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