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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — wstepne dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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e [nflacja konsumencka, r/r e Paliwa, r/r e 7yWno$€ i napoje bezalkoholowe, r/r

Wedtug danych opublikowanych przez GUS w dn. 31.12.2025 r., inflacja w grudniu wyniosta 2,4 % r/r, wobec 2,5 % r/r
w listopadzie 2025 r. Wyhamowanie tempa wzrostu cen wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (o 0,3 pp. w poréwnaniu z listopadem), majacej najwiekszy udziat w systemie wag inflacji, a takze obnizenie
rocznej dynamiki cen paliw (o 1,2 pp. w poréwnaniu z listopadem). Powodem wyhamowania dynamiki inflacji byty zatem
zmiany uwarunkowan zewnetrznych - spadek cen surowcow, w tym produktéw rolnych, ktére nie sg zwigzane z poziomem
stdp procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma wptywu na ceny zywnosci i paliw). Wstepne dane za grudzien,
wskazujgce na zakotwiczenie inflacji w celu RPP (2,5 % w ujeciu rocznym, plus/minus 1 pp.) koresponduja jednak z rozpoczetym
w maju 2025 r. stopniowym obnizaniem stép procentowych NBP (z 5,75 % do 4,00 %). Takie uwarunkowania (przy
rownoczesnej stabilizacji kosztu pienigdza w strefie euro) ograniczajg potencjat do umocnienia ztotego wobec wspédlnej 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

Wedtug danych opublikowanych w dn. 2.01 br. przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w grudniu ub. r.
wyniost 48,5 pkt, wobec 49,1 pkt w listopadzie ub. r. Wartos¢ indeksu uksztattowata sie zatem dsmy miesigc z kolei ponizej
granicznego poziomu 50 pkt, ktéry oddziela rozwdj od dekoniunktury. Wynik na poziomie 48,5 pkt oznacza, ze zdaniem
ankietowanych koniunktura w przemysle w grudniu byta stabsza niz w listopadzie ub. r., m.in. na skutek spadku zamodwien —
w ujeciu m/m. Stabym ocenom koniunktury towarzyszyta jednak poprawa prognoz ankietowanych odnosnie perspektyw na
nadchodzace 12 miesiecy - wzrost optymizmu opierat sie m.in. na , projektach rozwoju firm oraz nowych klientach”. Wyniki
grudniowego badania PMI zwiekszajg ryzyko odnotowania umiarkowanego tempa wzrostu produkcji sprzedanej przemystu
(publikacja danych GUS w dn. 22.01 br. — mediana prognoz instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” wskazuje na
2,8 % r/r tempo wzrostu, wobec 2,5 % r/r w okresie styczen-listopad 2025 r.).

W serwisie BIK opublikowano dane dotyczgce sprzedazy kredytéw dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu wynika, ze
w listopadzie 2025 r. banki i SKOK-i udzielity tacznie 377,7 tys. kredytéw gotowkowych (wiecej 0 8,0% r/r) na kwote
10,04 mld zt (wzrost 017,6 % r/r) oraz 1,15 mIn kredytéw ratalnych (wzrost o 21,5 %r/r) na kwote 2,64 mld zt (wzrost
05,9 %r/r). W tym samym okresie udzielono 19,7 tys. kredytow mieszkaniowych (wzrost o 22,3 % r/r) na kwote 9,0 mid zt
(wzrost 0 30,7 % r/r). Dane za listopad wskazujg na kontynuacje ozywienia na rynku kredytowym, ktére wspierane jest przez
szybkie tempo wzrostu realnych wynagrodzen (o 4,2 % r/r w okresie styczen-listopad 2025 r.). Wolumen sprzedazy
w listopadzie potwierdza odbudowe rynkowego popytu po stabszych wynikach z 2024 r., ktore byty konsekwencja zakonczenia
rzgdowego programu mieszkaniowego ,Bezpieczny Kredyt 2 %”. Brak nowego programu rzgdowego powoduje, ze kluczowa
dla perspektyw sprzedazy kredytéw mieszkaniowych bedzie sytuacja na rynku pracy, w tym dalsze tempo wzrostu
wynagrodzen, ktére w warunkach malejacej inflacji rowniez moze ostabnaé (w poréwnaniu z wysoka dynamikg w 2025 r.).


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2931966

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 (22.12.2025 - 2.01.2026r.)

STAWKA 2026-01-02 2025-12-31 2025-12-19

WIBOR 1M 4,04% 4,04% 4,11%
WIBOR 3M 3,97% 3,99% 4,02%
WIBOR 6M 3,85% 3,87% 3,90%
WIBOR 1Y 3,76% 3,78% 3,87%
POLONIA 3,67% 3,56% 3,67%
WIRON 3,33% 2,28% 3,29%
€STR (EUR) 1,94% 1,92% 1,93%
SOFR (USD) - 3,87% 3,66%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,72%
SARON (CHF) - - -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 rozwdj wydarzeid na gtéwnych rynkach. Odsuniecie od wtadzy Nicolasa
Maduro w Wenezueli pozostawia watpliwosci odnosnie tego, jakg polityke bedzie teraz realizowac¢ ten kraj, posiadajacy
najwieksze zasoby ropy naftowej na Swiecie. Wzrost niepewnosci z reguty sprzyja umocnieniu amerykanskiego dolara, za$
ostabia waluty z krajéw rozwijajgcych sie, do ktérych nalezy Polska.

Z perspektywy rynku surowcéw, w przypadku zaangazowania sie amerykanskiego kapitatu w wenezuelski przemyst
wydobyweczy, ceny ropy na Swiatowych rynkach powinny spadaé, co z kolei powinno obnizaé ryzyko ponownego wzrostu
globalnej inflacji. W tym kontekscie wzrastajg szanse na spadki stop procentowych NBP.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2&?:;?:)2 2023 (érednia) | 2024 r. (¢rednia) | 2025-12-19 | 2026-01-02 ZMIANA
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,5941 3,5963 0,1%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2094 4,2156 0,1%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5197 4,5314 0,3%



B Rynektowarowy
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Podtrzymujemy nasza dtugoterminowg ocene, zgodnie z ktérg potencjat wzrostu cen ropy naftowej pozostaje ograniczony ze
wzgledu na kluczowa role Standw 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 wptyngc
na koniunkture gospodarczg w USA, zwiekszajgc ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse partii republikanskiej na utrzymanie
wtadzy przed tegorocznymi wyborami $Srodka kadencji (tzw. midterm elections). Wydarzenia ostatnich dni w Wenezueli (por.
str. 5), wydajg sie potwierdzac zasadnosc takiej oceny perspektyw rynku ropy.

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

19-12 60,45 4 339,50 67,14
29-12 61,17 4 331,90 72,15
30-12 61,23 4 338,87 76,24
31-12 60,87 4 325,47 71,47
1-01 60,87 4 325,47 71,47
2-01 60,71 4 332,37 72,79

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

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
15-12 771,02 18,88 5,14 0,91 73,44
22-12 767,06 - - - -




B Rynek kapitatowy

124000 3300
120000 r 3200
116 000 o 3100
112000 + r 3000
108 000 + 2900
104 000 2800
100 000 2700

96 000 2600

,,,Q'g\' \96"‘» '{\Q'g& W‘ﬁ“» @’Q""H’ ARSI PN SR 0@?’ N‘,’)Q?) n&)é" N
o—\\/]G20 (prawa os) VG (lewa 0s)

Gtéwne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) kontynuujg wyrazng tendencje wzrostowg z ubiegtego roku - WIG 20
zyskat w minionym tygodniu 3,4 %, za$ WIG wzrdst o 3,5 %. Istotnym czynnikiem wspierajgcym wzrosty na globalnych rynkach
akcji pozostaje zakonczenie przejsciowego okresu, w ktérym stopy procentowe zaréwno w Polsce jak i w gtéwnych bankach
centralnych utrzymywane byty na wysokim poziomie.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (5—-9.01.2026r.)
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Wskaznik makro

9 stycznia USA Stopa bezrobocia ‘ Xl ‘ 4,6% ‘

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 wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
mogg by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ 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.nyse.com/quote/index/SPX
https://nbp.pl/podstawowe-stopy-procentowe-archiwum/
https://www.federalreserve.gov/economy-at-a-glance-policy-rate.htm

