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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — finalne dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w listopadzie br. wyniosta 2,5 % r/r, wobec
2,8 % r/r w pazdzierniku br. Wyhamowanie tempa wzrostu cen w listopadzie br. wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen
zywnosci i napojéw bezalkoholowych (o0 0,7 pp. w poréwnaniu z pazdziernikiem br.), majacej najwiekszy udziat w systemie wag
inflacji, ktéra zrekompensowata réwnoczesny wzrost rocznej dynamiki cen nosnikdw energii (o 0,1 pp. w poréwnaniu
z pazdziernikiem br.). Powodem obnizenia dynamiki inflacji byty zatem zmiany uwarunkowan zewnetrznych (spadek cen
produktow rolnych), ktére nie sg zwigzane z poziomem stdp procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma wptywu
na ceny zywnosci). Finalne dane za listopad, wskazujgce na zakotwiczenie inflacji w celu RPP (2,5 % w ujeciu rocznym,
plus/minus 1 pp.) koresponduja jednak z rozpoczetym w maju br. stopniowym obnizaniem stép procentowych NBP (z 5,75 %
do 4,00 %). Takie uwarunkowania (przy réwnoczesnej stabilizacji kosztu pienigdza w strefie euro ogranicza potencjat do
umocnienia ztotego wobec wspdlnej waluty.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp251218~58b0e415a6.pl.html

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 11 2025 11 2025 01-11 2025
10 2025 11 2024 01-11 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -9,3% -1,1% 2,5%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -10,5% -1,4% 2,8%
Gornictwo i wydobywanie -5,9% 4.8% -2,5%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 10,1% -2,1% -1,7%
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem -0,7 % 0,1% 0,4 %
w tym:
Budowa budynkéw 2,6 % 8,0% -3,0%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej -5,4% -12,8 % -2,6 %
Roboty budowlane specjalistyczne 3,8% 18,9 % 9,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -3,3% 3,1% 4,4 %
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci -0,7 % 12,9% 10,7 %
Paliwa state, ciekte i gazowe -5,9 % 59% 4,6 %
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -7,8% -2,9% -0,8 %

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

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec pazdziernika 2025 r. Wynika z nich, iz
styczen-pazdziernik byt okresem kontynuacji rozwoju akcji kredytowej oraz utrzymania wysokiej aktywnosci w segmencie
depozytéw. Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego uksztattowat sie na poziomie wyzszym o 6,0 % r/r
(wobec 3,7 % r/r w okresie styczen-pazdziernik 2024 r. i wzrostu o 4,6 % r/r w 2024 r., z kolei tempo wzrostu depozytow
wyniosto 9,0 % r/r (wobec 8,9 % r/r przed rokiem i 10,3 % w 2024 r.). Réwnoczesnie, odnotowano wzrost (r/r) wyniku
finansowego sektora bankowego, ktdry na koniec pazdziernika 2025 r. osiggnat poziom 40,5 mld zt, wobec 35,3 mld zt przed
rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 3,7 mld zt r/r). taczny
wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec wrzesnia 2025 r. (informacja publikowana kwartalnie)
21,39 %, co oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec wrzesnia 2024 r. zmniejszyt sie 0 0,12 pp., za$ wspotczynnik kapitatu Tier
| wynidst w tym samym okresie 19,96 % (o0 0,28 pp. nizej niz na koniec wrzesnia 2024 r.). W relacji do korica wrzesnia 2024 r.
fundusze wtasne zwiekszyly sie 0 9,6 %, podczas gdy kwota aktywéw wazonych ryzykiem wzrosta w tym okresie o0 10,2 %, za$
kapitat podstawowy Tier | zwiekszyt sie 0 7,8 % r/r.

GUS opublikowat liczne dane z gospodarki, ktére wskazaty m.in. na ostabienie koniunktury w sektorze przemystowym.
Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie 2025 r. spadta 01,1 % r/r, wobec wzrostu 03,3% r/r w pazdzierniku br.
Aktywnos¢ w sektorze przemystowym w okresie styczen-listopad 2025 r. pozostata umiarkowana (produkcja sprzedana
przemystu w okresie jedenastu miesiecy wzrosta o 2,5 % r/r), co koresponduje z niskim tempem wzrostu w strefie euro ($rednio
01,4 % r/r w okresie styczen-pazdziernik 2025 r. — wedtug danych prezentowanych przez Eurostat). Ze wzgledu na to, ze
przemyst odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce, umiarkowana aktywnos¢ w tym sektorze jest
czynnikiem ograniczajacym dynamike PKB (3,4 % r/r w okresie I-1ll kw. br. — wedtug danych GUS).

W minionym tygodniu opublikowano réwniez listopadowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujacych przekracza 9 osdb. Wyzsza roczna dynamika wynagrodzen (w poréwnaniu
z danymi za pazdziernik br. 0 0,5 pp.) moze wzmocni¢ argumentacje za przerwg w zapoczgtkowanej w maju br. serii obnizek
stdp procentowych NBP (najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 13-14.01.2026 r.).


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-15122025-ap
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/wstepny-szacunek-produktu-krajowego-brutto-w-3-kwartale-2025-r-,3,93.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-w-listopadzie-2025-r-,3,168.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Oczekujemy, ze po grudniowym dostosowaniu poziomu stép NBP (obnizka 0 0,25 pp., do 4,00%) nastgpi kilkumiesieczna pauza,
podczas ktérej 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
referencyjnej stopy NBP —tj. 4,00%.

Rynkowe stopy procentowe (15-19.12.2025r.)

STAWKA 2025-12-19 2025-12-18 2025-12-12

WIBOR 1M 4,11% 4,12% 4,10%
WIBOR 3M 4,02% 4,04% 4,06%
WIBOR 6M 3,90% 3,92% 3,93%
WIBOR 1Y 3,87% 3,89% 3,90%
POLONIA 3,67% 3,74% 3,86%
WIRON 3,29% 3,19% 3,55%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,66% 3,66% 3,67%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,97%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



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 rozwdéj wydarzen na gtéwnych rynkach. Ubiegtotygodniowe dane z rynku
pracy w USA wskazaty na stabos¢ koniunktury w najwiekszej gospodarce swiata, co potencjalnie zwieksza przestrzen do obnizek
stdp procentowych przez komitet decyzyjny Rezerwy Federalnej. Takie uwarunkowana z reguty wzmacniajg waluty z krajow
rozwijajgcych sie, do ktérych zaliczana jest Polska.

W dtuiszej perspektywie, wazny dla notowan ztotego pozostaje dalszy przebieg rozmoéw dyplomatycznych w sprawie
ewentualnego zakonczenia walk na Ukrainie, co bytoby —w przypadku osiggniecia przynajmniej rozejmu — korzystne dla naszej
waluty.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2(,)22 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-12-12 | 2025-12-19 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6027 3,5941 -0,2%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2271 4,2094 -0,4%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5326 4,5197 -0,3%


https://www.bls.gov/news.release/empsit.toc.htm
https://www.bls.gov/news.release/empsit.toc.htm
https://www.reuters.com/world/europe/kremlin-says-chances-peace-not-improved-by-european-ukrainian-changes-us-2025-12-21/

B Rynektowarowy
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W minionym tygodniu cena ropy Brent spadta o 1,1%, co jest zgodne z naszg dotychczasowg ocena, ze diugoterminowy
potencjat wzrostu cen tego surowca pozostaje ograniczony ze wzgledu na kluczowa role Stanéw Zjednoczonych w geopolityce.
Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach amerykanski rzad nadal bedzie dazy¢ do ograniczenia ryzyka trwatego wzrostu cen
ropy, poniewaz taki scenariusz mégtby negatywnie wptyngé na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajgc ryzyko recesji oraz
obnizajac szanse partii republikanskiej na utrzymanie wtadzy 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.)

12-12 61,13 4 300,23 61,95
15-12 60,32 4 305,22 64,09
16-12 58,76 4 302,36 63,75
17-12 60,61 4 338,18 66,22
18-12 59,67 4332,72 65,49
19-12 60,45 4 339,50 67,14

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
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
1-12 768,40 18,93 5,23 0,85 76,50
8-12 775,67 18,88 5,17 0,88 78,69




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
043,5 %, zas WIG o 45,2 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Istotnym czynnikiem wspierajagcym
wzrosty na globalnych rynkach akcji pozostaje zakonczenie przejsciowego okresu, w ktérym stopy procentowe zaréwno
w Polsce jak i w gtdwnych bankach centralnych utrzymywane byty na wysokim poziomie.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (22 —26.12.2025r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

23 grudnia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego ‘ Xl ‘ 5,6%* ‘

* wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada br. wyniosta 5,7%

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97
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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 by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, jak rowniez 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 wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.nyse.com/quote/index/SPX
https://nbp.pl/podstawowe-stopy-procentowe-archiwum/
https://www.federalreserve.gov/economy-at-a-glance-policy-rate.htm

