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B Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Rada Polityki Pienieznej obnizyta na posiedzeniu w dn. 2-3.12 br. stopy procentowe o 0,25 pp. (do 4,00 %). Kluczowym
argumentem za decyzjg o redukcji stép byt wyrazny spadek wskaznika inflacji konsumenckiej do 2,4% r/r w listopadzie. Cho¢
obnizenie inflacji wynikato gtéwnie ze stabszej dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych, czyli czynnikéw, na ktére
polityka pieniezna nie ma istotnego wptywu, sam fakt osiggniecia wartosci ponizej celu 2,5% uzasadnito w ocenie RPP
dostosowanie poziomu stop NBP. Dodatkowym elementem otoczenia byty opublikowane 1 grudnia dane GUS o PKB, ktére
pokazaty przyspieszenie wzrostu gospodarki w Ill kwartale; Rada mogta jednak uznaé, ze jego struktura — oparta na wyzszej
dynamice inwestycji i dodatnim wktadzie eksportu netto, przy jednoczesnym wyhamowaniu spozycia gospodarstw domowych
— nie zagraza perspektywom inflacji w kolejnych kwartatach. Taka ocena obarczona jest jednak niepewnoscig, ktérej zrodtem
pozostaje m.in. zmienna polityka handlowa najwiekszych gospodarek oraz napiecia geopolityczne wptywajgce na globalne ceny
surowcéw. W tej sytuacji oczekujemy, ze stopy NBP pozostang bez zmian na styczniowym (13-14.01.2026 r.) posiedzeniu RPP.



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 10 2025 10 2025 01-10 2025
09 2025 10 2024 01-10 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 5,4 % 32% 2,8%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 46% 3,2% 3,2%
Gornictwo i wydobywanie 12,2 % 3,9% -3,6%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 23,2 % 1,4% -2,4 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 5,9 % 4,1 % 0,6 %
w tym:
Budowa budynkéw 4.8% 2,4 % -3,9%
Budowa obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodnej 9,6 % 3,2% -1,5%
Roboty budowlane specjalistyczne 1,1% 7,8% 9,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 6,7 % 54% 4,3%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 13,5% 15,6 % 10,4 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 2,1% 4,7 % 4,3%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 8,6 % 0,6 % -0,7 %

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrodtowe:

MFW, link)

afi 2025 2026
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 2,9% 3,2% 3,1%
Inflacja, r./r. 3,7% 3,8% 2,8%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,6 % -7,0% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 55,3 % 60,0 % 65,8 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,0 % -0,7 % -0,8 %
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 0,9% 1,2% 1,1%
Inflacja, r./r. 2,4% 2,1% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,2% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,2 % 87,8 % 88,9 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 2,6 % 2,3% 2,2%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,8% 2,0% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,7% 2,4 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -8,0 % -7,4% -7,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 122,3% 125,1% 128,7 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -4,0 % -4,0 % -3,6 %



https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO

Wedtug danych GUS, PKB w IIl kwartale 2025 r. wzrdst o 3,8 % r/r, wobec wzrostu o 3,3 % r/r w Il kw. 2025 r. Do przyspieszenia
dynamiki PKB w Il kw. 2025 r. przyczynita sie m.in. poprawa dynamiki naktadéw inwestycyjnych w ramach wykorzystania
$rodkéw europejskich (wzrost o 7,1 % r/r, wobec minus 0,7 % r/r w Il kw. 2025 r.) oraz dodatnie saldo obrotéw z zagranica
(wptyw eksportu netto na wzrost PKB wynidst 0,2 pp., wobec minus 0,7 pp. w lll kw. 2025 r.). Przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego (Swiadczace o dobrej koniunkturze) w potaczeniu z utrzymywaniem sie wskaznika inflacji po wytaczeniu cen
zywnosci i energii w gérnym pasmie odchylen od celu wtadz monetarnych (3,0 % r/r w pazdzierniku br.) jest argumentem
za stabilizacjg stop procentowych NBP w perspektywie kolejnych miesiecy.

Wedtug danych opublikowanych w dn. 1.12 br. przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w listopadzie br.
wyniost 49,1 pkt, wobec 48,8 pkt w pazdzierniku br. Wartos¢ indeksu uksztattowata sie zatem siédmy miesigc z kolei ponizej
granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury. Wynik na poziomie 49,1 pkt oznacza, ze zdaniem
ankietowanych koniunktura w przemysle w listopadzie byta stabsza niz w pazdzierniku br., w szczegdélnosci na skutek spadku
zamowien - w ujeciu m/m. Stabym ocenom koniunktury w listopadzie towarzyszyta jednak poprawa prognoz ankietowanych
odnosnie perspektyw na nadchodzgce 12 miesiecy - wzrost optymizmu opierat sie na ,,ekspansji rynkowej, nowych produktach,
wzroscie popytu, optymalizacji i poprawie wydajnosci produkcji”.

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéw dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, ze w pazdzierniku br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 393,1 tys. kredytéw gotéwkowych (wiecej o 8,6 % r/r) na kwote
10,54 mld zt (wzrost 015,9 % r/r) oraz 1,0 min kredytéw ratalnych (wzrost 017,4%r/r) na kwote 2,16 mld zt (wzrost
04,6 % r/r). W tym samym okresie udzielono 24,1 tys. kredytow mieszkaniowych (wzrost o 36,5 % r/r) na kwote 10,86 mld zt
(wzrost 0 45,0 % r/r). Dane za pazdziernik wskazujg na kontynuacje ozywienia na rynku kredytowym, ktdre wspierane jest przez
szybkie tempo wzrostu realnych wynagrodzen (o 4,2 % r/r w okresie styczen-pazdziernik 2025 r.). Wysoki wolumen sprzedazy
w pazdzierniku br. potwierdza odbudowe rynkowego popytu po stabszych wynikach z 2024 r., ktére byly konsekwencjg
zakonczenia rzgdowego programu mieszkaniowego ,,Bezpieczny Kredyt 2 %”. Brak nowego programu rzgdowego powoduje,
ze kluczowa dla perspektyw sprzedazy kredytdw mieszkaniowych bedzie sytuacja na rynku pracy, w tym dalsze tempo wzrostu
wynagrodzen, ktére w warunkach malejgcej inflacji réwniez moze ostabnaé (w poréwnaniu z wysoka dynamika w 2025 r.).


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2921693

Rynki finansowe
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Oczekujemy, ze po grudniowym dostosowaniu poziomu stop NBP (szczegdty na str. 1) nastgpi kilkumiesieczna pauza, podczas
ktorej stopy procentowe pozostang stabilne przynajmniej do czasu aktualizacji cyklicznego raportu o inflacji (tj. do marca
2026 r.). W takich uwarunkowaniach rynkowe stawki WIBOR 1M i 3M powinny ksztattowac sie blisko poziomu referencyjne;j
stopy NBP (4,00%).

Rynkowe stopy procentowe (1-5.12.2025r.)

STAWKA 2025-12-05 2025-12-04 2025-11-28

WIBOR 1M 4,14% 4,18% 4,30%
WIBOR 3M 4,07% 4,12% 4,22%
WIBOR 6M 3,95% 3,97% 4,08%
WIBOR 1Y 3,91% 3,92% 4,05%
POLONIA 3,98% 3,76% 4,16%
WIRON 3,42% 3,40% 2,71%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,93% 3,92% 4,12%
SONIA (GBP) - 3,97% 3,97%
SARON (CHF) - -0,04% -0,05%



https://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/informacje-po-posiedzeniach-rpp/
https://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/raporty-o-inflacji/

B8 Rynek walutowy
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Kluczowy dla kierunku zmian na ztotym pozostaje rozwéj wydarzen na gtéwnych rynkach, w szczegdélnosci sygnaty o kolejnych
etapach rozméw dyplomatycznych wokét Ukrainy (zakoriczenie walk bytoby korzystne dla naszej waluty) oraz zmieniajace sie
oczekiwania przed grudniowym (9-10.12 br.) posiedzeniem decyzyjnym amerykanskich wtadz monetarnych w sprawie stop
procentowych (obnizka stop w USA bytaby korzystna dla ztotego). Na rynku krajowym nie ma w najblizszych dniach istotnych
publikacji makroekonomicznych, zatem do czasu publikacji decyzji komitetu Fed w sprawie stop procentowych w USA ($roda,
20:00) zmiennos¢ na rynku moze pozostac ograniczona.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2904-2922 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) 2025-12-05 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6624 3,6313 -0,8%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2369 4,2321 -0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5416 4,5236 -0,4%


https://www.reuters.com/world/europe/zelenskiy-says-ukraines-peace-talks-with-us-constructive-not-easy-2025-12-07/
https://www.reuters.com/world/europe/zelenskiy-says-ukraines-peace-talks-with-us-constructive-not-easy-2025-12-07/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

B Rynektowarowy
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Pomimo wzrostu cen ropy Brent w minionym tygodniu (o 2,3 % - rysunek obok), podtrzymujemy naszg ocene, ze
dtugoterminowy potencjat do wzrostu cen surowca jest ograniczony ze wzgledu na kluczowa role, jaka w geopolityce odgrywaja
Stany Zjednoczone. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach amerykanski rzad bedzie chciat minimalizowa¢ ryzyko trwatego
wzrostu cen ropy, gdyz taki scenariusz mogtby doprowadzi¢ do negatywnego scenariusza gospodarczego w USA tj. wystgpienia
recesji i zwigzanego z tym spadkiem szans na utrzymanie wtadzy przez rzagdzacga partie republikaniskg przed przysztorocznymi
wyborami srodka kadencji (tzw. midterm elections).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

28-11 62,29 4219,23 56,72
1-12 63,25 4232,17 58,01
2-12 62,28 4 205,90 58,46
3-12 62,67 4 203,49 58,51
4-12 63,27 4 208,66 57,14
5-12 63,71 4197,87 58,39

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

Pszeni Filety z piersi Zywiec wieprzow
konsunjpiyjﬁz (zt, t) kur:;z;/ka I:ZZ(:/Iig) yrzszf:ny (ezf/k;) ! Ziemniaki (z1/kg) | Jaja M (24/100 szt
13-10 773,49 22,33 5,56 0,93 67,74
20-10 774,13 21,85 5,55 0,85 68,26
27-10 773,10 21,35 5,53 0,91 68,78
3-11 769,52 20,61 5,55 0,86 71,87
10-11 766,88 20,95 5,52 0,84 74,85
17-11 764,72 20,05 5,44 0,88 74,20
24-11 769,02 19,82 5,16 0,86 74,57




B Rynek kapitatowy
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
0 34,6 %, zas WIG 0 38,2 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Jednym z czynnikéw wspierajacym wzrosty
na globalnych rynkach akcji pozostajg oczekiwania zwigzane z perspektywg obnizek stép procentowych przez wtadze
monetarne w USA (najblizsze posiedzenie decyzyjne w dn. 9-10.12 br.).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (8 —12.12.2025r.)
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg aktualne wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.nyse.com/quote/index/SPX
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20250917.htm

