Bank BPS

Grupa BPS

Dane makroekonomiczne

8 Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2025 r. wzrosta 0 7,3 % r/r, wobec spadku 01,1 % r/r w listopadzie. Aktywnos¢
w sektorze przemystowym w 2025 r. pozostata jednak umiarkowana (w okresie 12 miesiecy produkcja sprzedana przemystu
wzrosta 0 3,0 % r/r — por. tabela na str. 2), co koresponduje z réwniez umiarkowanym tempem wzrostu w strefie euro (Srednio
01,5 % r/r w okresie styczen-listopad 2025 r. — wedtug danych prezentowanych przez Eurostat). Ze wzgledu na to, ze przemyst
odpowiada za jedng czwartg wartosci dodanej w polskiej gospodarce, umiarkowana aktywnosé w tym sektorze jest czynnikiem
ograniczajagcym dynamike PKB (3,4 % r/r w I-1ll kw. 2025 r.).


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-15012026-ap

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 12 2025 12 2025 01-12 2025
11 2025 12 2024 01-12 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem -0,1% 73% 3,0%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe -0,8% 7,8% 3,4%
Gornictwo i wydobywanie -1,1% 8,7% -1,5%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 9,0 % -2,1% -1,8 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 36,2 % 4,5 % 0,7 %
w tym:
Budowa budynkéw 21,1% 13,3 % -2,1%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 50,1 % -7,2% -3,1%
Roboty budowlane specjalistyczne 30,6 % 23,0% 10,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 12,5% 53% 4,3%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 4,1% 13,1% 11,1%
Paliwa state, ciekte i gazowe 0,5% 8,3% 4,4 %
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 19,6 % 1,9% -0,5%

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 przez Eurostat, inflacja w strefie euro w grudniu 2025 r. wyniosta 1,9 % r/r, wobec 2,1 % r/r
w listopadzie ub. r. Ksztattowanie sie wskaznika inflacji HICP blisko celu witadz monetarnych (2,0 %) powinno sprzyjac¢
wzmocnieniu oczekiwan odnosnie stabilizacji stop procentowych EBC (najblizsze posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dniach
4-5.02 br.), co ogranicza potencjat do umocnienia ztotego w relacji wobec euro. Na tle innych panstw, ceny w Polsce rosng
w szybszym tempie niz $rednio w Unii oraz w strefie euro (wskaznik inflacji wedtug metodologii stosowanej przez Eurostat
wynidst w grudniu 2025 r. 2,5 % r/r, wobec 2,3 % r/r $rednio w Unii Europejskiej i 1,9 % r/r w strefie euro). Nalezy jednak
pamietaé, ze rowniez cel inflacyjny wiadz monetarnych w Polsce jest wyzszy niz w strefie (2,5 % w ujeciu rocznym, wobec 2,0 %
w krajach euro), zatem szybsze 0 0,6 pp. roczne tempo wzrostu cen w Polsce nie jest zjawiskiem niepokojgcym.

Indeks ZEW, odzwierciedlajacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestorow instytucjonalnych w Niemczech wynidst w styczniu br.
59,6 pkt (wzrost o 13,8 pkt m/m). W wynikach badania ankietowego prezentuje sie tzw. procent netto, ktéry jest rdznica
miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub pogorszenie koniunktury), co pozwala
pokazaé ogdlng tendencje (dodatnia warto$¢ wskaznika oznacza przewage optymizmu wsrdd ankietowanych). Wzrost indeksu
w ujeciu m/m wskazuje na poprawe oczekiwan odnosnie aktywnosci gospodarczej w Niemczech. Analizujgc zmiany wskaznika
w dtuzszym terminie styczniowe dane sg najlepsze od lipca 2021 r., tym niemniej optymizm widoczny w aktualnym badaniu
mozna oceni¢ jako przedwczesny. Ankietowani udzielali odpowiedzi w dn. 12-19 stycznia br., zatem w tygodniu, gdy ryzyko
powrotu wojen celnych w relacjach USA i UE nie byto jeszcze w petni uwzgledniane przez uczestnikdw rynkow finansowych.

W minionym tygodniu opublikowano réwniez grudniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujacych przekracza 9 oséb. Wyisza roczna dynamika wynagrodzen (w poréwnaniu
zdanymi za listopad 2025 r. o 1,5 pp.) moze oddali¢ perspektywe kolejnej obnizki stép procentowych NBP (najblizsze
posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 3-4.02 br.).


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-19012026-ap
https://www.zew.de/en/publications/zew-expertises-research-reports/research-reports/business-cycle/zew-financial-market-survey
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-w-grudniu-2025-r-,3,169.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Oczekujemy, ze stopy procentowe NBP 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
stopy referencyjnej — tj. 4,00%.

Rynkowe stopy procentowe (16-23.01.2026 r.)

STAWKA 2026-01-23 2026-01-22 2026-01-16

WIBOR 1M 4,04% 4,03% 4,01%
WIBOR 3M 3,92% 3,91% 3,94%
WIBOR 6M 3,81% 3,82% 3,83%
WIBOR 1Y 3,73% 3,76% 3,75%
POLONIA 3,87% 3,90% 3,89%
WIRON 3,39% 3,48% 3,54%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,65% 3,64% 3,65%
SONIA (GBP) - 3,73% 3,72%
SARON (CHF) - -0,05% -0,05%



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

B8 Rynek walutowy
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Woycofanie sie Prezydenta USA Donalda Trumpa z zapowiedzi natozenia cet karnych na europejskie gospodarki od 1 lutego br.
ogranicza ryzyko na rynkach finansowych, co z reguty jest korzystne dla walut z rynkdw rozwijajacych sie, do ktérych nalezy
Polska. Dostrzegajac pozytywny dla ztotego rozwdj zdarzed w otoczeniu zewnetrznym nie mozna zapominaé, ze decyzje
amerykanskiej administracji w sprawach handlu miedzynarodowego cechuje duza dynamika zmian. Oznacza to, ze nawet jesli
dzi$ wydaje sie, ze niebezpieczenstwo wojen celnych jest zazegnane, nie jest pewne, czy temat polityki handlowej USA nie
powrdci w najblizszych tygodniach. Z tego wzgledu (pomimo obserwowanego w ostatnich dniach umocnienia ztotego)
potencjat do dalszego spadku kursu EUR/PLN i USD/PLN pozostaje ograniczony.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

2004-2023 2024 ($rednia) | 2025 r. ($rednia) | 2026-01-16 | 2026-01-23 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,6346 3,5831 -1,4%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,2192 4,2050 -0,3%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,5302 4,5298 0,0%


https://www.reuters.com/markets/europe/european-shares-rebound-trump-withdraws-tariff-threats-over-greenland-2026-01-22/
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/china-says-trade-arrangements-with-canada-not-aimed-third-parties-after-us-2026-01-26/

B Rynektowarowy

Ceny surowcdw - dane indeksowe, 16.01.2026=100
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Kryzys spoteczno-gospodarczy w Iranie oraz zwigzane z tym ryzyko dla dostaw ropy z Bliskiego Wschodu sprzyjato w minionym
tygodniu korekcie wzrostowej cen surowca (wykres obok). Pomimo tygodniowej zwyzki cen o 3,5 %, podtrzymujemy naszg
dtugoterminowa ocene, zgodnie z ktérag potencjat wzrostu cen ropy naftowej pozostaje ograniczony ze wzgledu na kluczowa
role Standéw Zjednoczonych w geopolityce. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach amerykanski rzad nadal bedzie dazy¢ do
ograniczenia ryzyka trwatego wzrostu cen ropy, poniewaz taki scenariusz moégtby negatywnie wptynac¢ na koniunkture
gospodarczg w USA, zwiekszajac ryzyko recesji oraz obnizajgc szanse partii republikanskiej na utrzymanie wtadzy przed
tegorocznymi wyborami sSrodka kadencji (tzw. midterm elections).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (Zrédto Macrobond)

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

16-01 63,93 4 611,05 90,80
19-01 64,06 4 666,85 93,01
20-01 63,94 4 747,80 95,70
21-01 65,22 4 866,50 94,86
22-01 64,38 4 832,05 93,38
23-01 66,14 4 946,25 99,00

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

consumpering )| kurcsska ke) | resimy i) | ZeTaKi @) | Jaia M (2/100sz2)
112 768,40 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 18,99 5,04 0,91 72,62
29-12 771,37 19,68 5,03 0,89 74,60
5-01 779,44 19,68 4,81 0,94 70,25
1201 775,80 19,61 4,53 0,96 64,13



https://www.reuters.com/business/energy/oil-prices-rebound-after-trump-comments-armada-moving-iran-spur-supply-worries-2026-01-23/

B Rynek kapitatowy
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) kontynuujg tendencje wzrostowg z ubiegtego roku, cho¢ tempo,
w jakim rosng WIG 20 oraz WIG spowolnito w ujeciu tygodniowym (do 0,5 %). Istotnym czynnikiem wspierajagcym wzrosty
pozostaje zakornczenie przejsciowego okresu, w ktérym stopy procentowe zaréwno w Polsce jak iw gtownych bankach
centralnych utrzymywane byty na wysokim poziomie. Czynnikiem ryzyka (ograniczajgcym potencjat wzrostow) pozostaje
zmienna polityka handlowa najwiekszych gospodarek (USA, Chiny, UE).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (26 —30.01.2026 r.)

Wartosé
poprzednia

Wskaznik makro

27 stycznia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego Xl 5,6%*

Decyzja w sprawie stop

5 .
8 stycznia USA procentowych

3,50-3,75%

Produkt Krajowy Brutto (wstepny

2025r. 3,0%
szacunek)

30 stycznia Polska

* wedtug wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec grudnia 2025 r. wyniosta 5,7%
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byc¢ 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 zrdédta informacji, ktére sa 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://nbp.pl/podstawowe-stopy-procentowe-archiwum/
https://www.federalreserve.gov/economy-at-a-glance-policy-rate.htm
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/china-says-trade-arrangements-with-canada-not-aimed-third-parties-after-us-2026-01-26/

