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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wieczorem decyzja Fed

Dzi$ Fed zdecyduje w sprawie stop procentowych

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w grudniu 5,7%
Bank centralny Wegier nie zmienit poziomu stép procentowych
Ztoty w dalszym ciggu mocny, obligacje stabilne

Dzi§ GUS w kalendarzu ekonomicznym nie mamy zadnych istotnych rynkowo danych.
Najistotniejszym wydarzeniem bedzie wieczorna decyzja Fed ws. stdp procentowych — wsrod
analitykéw dominuja oczekiwania utrzymania stép na niezmienionym poziomie.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta wg GUS w grudniu 5,7%, bez zmian wzgledem
szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Liczba bezrobotnych wyniosta 887,9
tys., tj. 0 14,3 tys. wiecej niz w listopadzie i 0 101,7 tys. wiecej niz w grudniu 2024 r. Duza zmiana
bezrobocia w ujeciu rocznym to przede wszystkim efekt wolniejszego odptywu z rejestrow osob
niezainteresowanych podjeciem pracy (w wyniku zmian regulacyjnych urzedéw). Liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych przez caty 2025 r. rok byta przecigtnie nizsza niz rok wczesniej,
zaktadamy wiec, ze na rynku pracy nie dzieje sie nic alarmujgcego. Coraz gorzej wygladaja statystyki
ofert pracy w urzedach: w grudniu pracodawcy zgtosili ich juz tylko 20,8 tys., az 0 65,4% mniej niz w
poprzednim roku. Réwniez to zjawisko wigzemy z reforma urzedéw pracy z czerwca ub.r. Naszym
zdaniem stopa bezrobocia w pierwszych miesigcach br. zanotuje sezonowy wzrost w okolice 6%,
jednak przecietnie w catym rok bedzie zbiegac do ok. 5,7%.

Warto$¢ nowych zaméwienh w przemysle spadta w grudniu o 30,6% r/r po wzroscie o 24,5% r/r
odnotowanym w listopadzie. W ujeciu miesiecznym spadek byt takze mocny i wyniost 19,6%.
Notowane silne wahania wolumenu zaméwien miaty zrédto gtéwnie w zaméwieniach krajowych.
Zamowienia na eksport zanotowaty bowiem wzrost 0 4,5% r/r po spadku o 1,8% miesigc wczesniej.
Zwazywszy na wysokag baze statystyczng zaméwien w grudniu 2024 r., wysoka zmienno$¢ tych
danych w ostatnich miesigcach, a takze dobre wyniki produkcji przemystowej w grudniu,
przypuszczamy, ze grudniowy spadek zamoéwien moze by¢ jednorazowym odchyleniem, ktére
zostanie zrekompensowane w kolejnych miesigcach.

W listopadzie, w krajowych obiektach turystycznych udzielono 7,0 mln noclegéw, czyli 7,0%
wiecej niz rok wczesniej. Liczba noclegow udzielonych turystom krajowym wzrosta o 7,1% r/r, a
liczba noclegdw udzielonych turystom zagranicznym o 6,8% r/r. taczna liczba noclegdw udzielonych
od stycznia do listopada 2025 r. wyniosta prawie 98 mln, 0 6,4 mln (7,0%) wiecej niz w tym samym
okresie 2024 r., co oznacza istotne ozywienie popytu na krajowe ustugi turystyczne. Wiecej o
zmianach w tym segmencie rynku w szerszym ujeciu danych bilansu ptatniczego napisalisémy w
niedawnym Komentarzu ekonomicznym.

Bank centralny Wegier podjat wczoraj decyzje o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej na
niezmienionym poziomie 6,50%, zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami. W komentarzu po decyzji
podkreslono koniecznos¢ ostroznego podejscia banku i kazdorazowa analize danych pod katem
mozliwosci ewentualnego luzowania pienieznego.

Pod koniec wczorajszej sesji na rynku walutowym ztoty umocnit sie o ok. 0,1%, co wystarczyto,
aby EURPLN po kilkudniowej przerwie ponownie przebit prog 4,20. Przy braku istotnych krajowych
wydarzen zmiany kursu ztotego wynikaty najpewniej z przesunie¢ popytu w ramach gtéwnych walut.
Dolar w dalszym ciagu sie ostabiat, na co znaczny wptyw mogty mie¢ stabe wyniki badania nastrojow
konsumenckich. W rezultacie dolar stracit 0,7% do euro, a para EURUSD ocierata sie o poziom 1,20.
Wegierski forint zyskat wczoraj 0,6% do euro z EURHUF schodzacym do 379,0-379,5. Oprécz
stabnacego dolara, forinta wzmocnita decyzja MNB, a szczegélnie pdzniejszy komentarz banku,
podkreslajacy jego jastrzebie nastawienie wzgledem dalszej polityki pienieznej. Czeska korona byta
weczoraj stosunkowo stabilna, z odchyleniami kursu EURCZK rzedu 0,1%.

Na rynku dtugu nie zaszty istotne zmiany. Rentownosci polskich obligacji praktycznie sie nie
zmienity, rynkowe stopy swap i forward réwniez, a na rynkach bazowych rentownosci zeszty
minimalnie o 1-2 pb. Dzié odbedzie sie przetarg MF, na ktérym zaoferowanych zostanie 6 serii
obligacji o wartosci 8-12 mld zt.
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Nowe zaméwienia w przemysle (% r/r)
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,1967 CZKPLN 0,1721
USDPLN 3,4989 HUFPLN* 1,0911
EURUSD 1,1994 RONPLN 0,8238
CHFPLN 4,5236 NOKPLN 0,3624
GBPPLN 4,8203 DKKPLN 0,5625
USDCNY 6,9452 SEKPLN 0,3965
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.01.2026
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4,1948  4,2100  4,2053 4,1966 4,2032
USDPLN  3,4997 3,5514  3,5410 3,5040 3,5354
EURUSD  1,1849 1,1990  1,1875 1,1979 -
Rynek stopy procentowej 27.01.2026
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0128 (2L) 3,58 -9
PS0131 (5L) 4,42 -7
DS1035 (10L) 5,14 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3,57 0 3,77 -2 2,18 -1
2L 3,55 0 3,67 -2 2,25 -1
3L 3,61 0 3,70 -2 2,36 -2
4L 3,70 0 3,76 -1 2,47 0
5L 3,79 0 3,82 0 2,56 0
8L 4,06 0 4,02 1 2,78 1
0L 4,23 0 4,13 2 2,90 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 3,89 -5
SW 4,05 -1
™ 4,04 0
3M 3,91 -1
6M 3,81 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 3,77 -1
3x6 3,49 0
6x9 3,36 0
9x12 3,34 0
3x9 3,46 1
6x12 3,36 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 57 0 227 0
Francja 12 0 57 0
Wegry 100 0 377 1
Hiszpania 17 0 36 0
Wtochy 11 0 60 0
Portugalia 9 0 36 0
Irlandia 9 0 11 0
Niemcy 4 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym 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 (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 57 5,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 6,50 6,50 6,50
16:00 us Conference Board Konsumenci | pkt 91,0 84,5 94,2
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 I % 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 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 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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