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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® W grudniu 2025 r. koniunktura gospodarcza w badanych przez GUS sekto-
rach pozostala stabilna w ujeciu wyréwnanym sezonowo w poréwnaniu z listo-
padem. Pogorszenie koniunktury w tym ujeciu obserwowano w przetworstwie
przemystowym, natomiast zauwazalna poprawa nastapita w sekcji transportu
i gospodarki magazynowej. Najbardziej pesymistyczne oceny nadal formuluja
podmioty z sekcji budownictwo i przetwérstwo przemyslowe. Wskazniki dla
obu tych sektoréw sa weiaz nizsze od sredniej dtugookresowe;.

® Wedlug GUS w grudniu 2025 r. nastapita stabilizacja obecnych nastrojéow kon-
sumenckich i poprawa oczekiwan. W poréwnaniu z listopadem najbardziej
poprawily si¢ oceny obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego
i obecnej sytuacji ekonomicznej kraju, aczkolwiek prognozy w tych obszarach
byly gorsze, niz przed miesiacem. Pewna poprawe odnotowano w zakresie pro-
gnoz poziomu bezrobocia oraz mozliwosci oszczedzania pieniedzy, co stanowi-
fo kontynuacje tendencji zapoczatkowanej w listopadzie. Respondenci oczekiwa-
li dalszego wzrostu cen w ciagu kolejnych dwunastu miesiecy (72,8% wskazan
wobec 75,1% miesiac temu), a wedtug 55,7% (56,8% miesiac temu i 63,0% rok
temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego na koniec 2025 r. spadt
z listopadowego poziomu, wynoszacego 49,1 pkt, do 48,5 pkt i pozostal ponizej
granicznego progu 50,0 pkt. Nowe zamdéwienia spadly w grudniu 2025 r. dzie-
wiaty raz z rzedu, a ponadto w najszybszym tempie od trzech miesiecy. Nowe
zamowienia eksportowe, po wzroscie odnotowanym w listopadzie, réwniez byty
nizsze niz miesiac temu. Niektére firmy zglosily stabe warunki popytowe na
rynkach niemieckim i francuskim. Spadek nowych zaméwien przetozyl si¢ na
nizszy poziom produkcji. Grudniowe zmniejszenie produkcji bylo najszybsze
od czterech miesigcy i wydluzylo obecny spadkowy trend do o$miu miesiccy.
Mimo to, polscy producenci byli znacznie bardziej optymistyczni co do mozli-
wosci zwigkszenia produkcji w ciagu najblizszych dwunastu miesiecy niz jeszcze
w listopadzie. Wskaznik przysztej produkeji odnotowat drugi co do wielkosci
wzrost w ciaggu ostatnich pieciu lat. Nastroje byly najlepsze od marca 2025 r.,
a ich indeks powrdécil do poziomu bliskiego $redniej z badan dlugoterminowych
(od 2012 r.). Respondenci badania wiazali pozytywne prognozy z oczekiwang
poprawa sytuacji na rynku, projektami rozwoju firm oraz nowymi klientami.

® Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie 2025 r. w cenach stalych,
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewieciu os6b, wedtug oszacowa-
nia GUS okazata si¢ nizsza 0 1,1% r/r i 0 9,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezono-
wosci produkeja byta wyzsza o 0,8% 1/r i nizsza o 1,6% m/m. Sposréd gtéwnych
grupowan], odnotowano spadek w skali roku w produkcji débr: zwiazanych
z energia (0 9,4%), konsumpcyjnych trwalych (o 8,2%) oraz zaopatrzeniowych
(o 1,9%). Zwigkszyla si¢ natomiast produkcja débr inwestycyjnych (o 3,7%)
oraz konsumpcyjnych nietrwaltych (0 0,2%). W ujeciu rocznym wzrost produk-
¢ji (w cenach stalych) nastapil w 15 (sposrdd 34 i wobec 23 miesiac temu) dzia-
fach, m.in. w produkgji maszyn i urzadzen, pojazdéw, artykuléw spozywezych
i napojéw. Spadek wystapit w 19 dziatach (11 miesiac temu), m.in. w produkcji
mebli, urzadzen elektrycznych, chemikaliow i wyrobéw chemicznych.

® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w listopadzie 2025 r. okazaly si¢ nizsze
0 2,4% 1/t i wyzsze 0 0,1% m/m. W przetworstwie przemystowym ceny zmie-
nily si¢c w obu ujeciach w takim samym stopniu. W poréwnaniu z pazdzierni-
kiem najszybciej spadly ceny w produkcji odziezy (o 1,1%), artykutéw spozyw-
czych, napojow wyrobéw tekstylnych i mebli (po o 0,6%).



® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych w listopadzie 2025 r., zreali-
zowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu oséb, byla wyzsza
0 0,1% t/r i nizsza 0 0,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja oka-
zata si¢ nizsza 0 1,0% r/r i 0 0,9% m/m. Pogorszenie koniunktuty bylo spowodo-
wane silnym spadkiem produkcji w budowie obiektéw inzynierii ladowej i wodnej.

® Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosly w pordwnaniu z listopadem
2024 1. (0 3,1%), a w skali miesiaca urosty o 0,3%. W obu ujeciach najszybciej rosly
ceny w budowie budynkéw, a takze rob6t budowlanych specjalistycznych

® Zgodnie z danymi GUS w okresie od stycznia do listopada 2025 r. w budownic-

twie mieszkaniowym oddano do uzytkowania 184,1 tys. mieszkan, wiccej
o 3,0% rt/r. Deweloperzy przekazali do cksploatacji 117,7 tys. mieszkan —
0 6,9% r/r wiecej, natomiast inwestorzy indywidualni oddali ich 60,3 tys., mniej
0 4,4% t/r. W samym listopadzie liczba mieszkad oddanych od uzytku (19,3 tys.)
byla wyzsza o 18,8% t/r i nizsza o 2,6% m/m. Narastajaco od poczatku 2025 r.
liczba pozwolent dla deweloperéw na budowe (151,1 tys.) okazala si¢ niZzsza
0 19,6% t/1, a dla inwestoréw indywidualnych (78,9 tys.) — wyzsza o 7,6% t/r. De-
weloperzy przystapili do budowy 120,9 tys. mieszkan (o 16,2% t/tr mniej), a inwe-

storzy indywidualni — 74,9 tys. (0 2,2% 1/t wigcej).

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych w listopadzie 2025 r. zwick-
szyla si¢ 0 3,1% t/r i spadta 0 3,3% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz
okazala si¢ wyzsza 0 5,5% t/rio 1,1% m/m. W skali roku nastapil wzrost sprzedazy
w wickszo$ci kategorii. Spadek nastapit tylko w grupach ,,prasa, ksiazki, pozostata
sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach” (o 5,2%) oraz ,,zywno$¢, napoje i wy-
roby tytoniowe” (o 2,9%).

® 7 danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego od stycznia
do paZdziernika 2025 r. wyniosly w cenach biezacych 1 290,7 mld zt w eksporcie
(wzrost 0 1,2% 1/1) oraz 1 312,2 mld zt w imporcie (wzrost o 3,7% 1/1). Ujemne
saldo wyniosto 21,5 mld zt. Wedlug NBP w pazdzierniku 2025 r. wartos¢ eksportu
towardéw wzrosta o 3,7% t/t, do 137,5 mld z1. Podobnie jak w poprzednich miesia-
cach najwickszy wplyw na wzrost eksportu miata rosnaca sprzedaz pozostatych
towaréw konsumpcyjnych. Utrzymala si¢ takze wysoka dynamika sprzedazy auto-
buséw. Jednoczesnie, wolniej niz w poprzednich miesiacach, rosta warto$¢ eksportu
produktéw rolnych. Warto§¢ importowanych towaréw zwigkszyta sic o 0,9% t/r,
do 135,2 mld zl. Najwickszy wplyw na wzrost importu mialo zwickszenie wartosci
dostaw dobr inwestycyjnych. Kolejny miesiac z rzedu odnotowano wzrost importu
samochodéw osobowych. Wyzsza dynamika eksportu w poréwnaniu z dynamika
importu wplyneta na pojawienie si¢ nadwyzki w obrotach towarowych w wysokosci
2,3 mld zt. Do tej poprawy przyczynito si¢ gléwnie powigkszenie dodatniego salda
w towarach konsumpcyjnych i zmniejszenie deficytu w paliwach.

® W listopadzie 2025 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewi¢¢ oséb) spadto o 0,8% t/r, rosnac o 0,1% m/m.
Silnie spadlo zatrudnienie w handlu (o 2,8% t/t). Przeci¢tne miesi¢czne wynagro-
dzenie brutto powigkszylo si¢ nominalnie o 7,1% t/r i 0 2,4% m/m, a ten wzrost
byl gléwnie spowodowany wyplata tzw. barbérek. Realny fundusz plac wzrdst
dwudziesty 6smy miesiac z rzedu, o 3,8% t/t.

® Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2025 r., wedlug oszacowa-
nia GUS, byly wyzsze 0 2,5% t/r i 0 0,1% m/m. W skali roku wyzsze ceny m.in.
w zakresie: mieszkania (o 2,9%), zywnosci (o 2,3%), napojéw alkoholowych i wyro-
béw tytoniowych (o 7,1%), restauracji i hoteli (o 5,5%) oraz zdrowia (o 5,0%) wply-
nely na wzrost wskaznika CPI odpowiednio o: 0,72, 0,55, 0,37, 0,31 i 0,29 p.p. Niz-
sze ceny transportu (o 2,3%) oraz odziezy i obuwia (o 2,1%) obnizyly ten wskaznik
0 0,25 i 0,08 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 2,7% t/r i -0,1% m/m. Wedlug wstep-
nego oszacowania wskaznik CPI wyniést w grudniu 2,4% t/r 1 0,0% m/m.

Swiat

® Zaméwienia w amerykanskim przemysle w pazdzierniku 2025 r.
0 1,3% m/m, po wzroécie o 0,2% m/m we wrze$niu. Produkcja ptzemystowa
w pazdzierniku spadta o 0,1% m/m, a w listopadzie zwickszyta si¢ o 0,2% m/m.

Wykorzystanie mocy produkeyjnych w listopadzie 2025 r. osiagneto 76,0% wobec
75,9% miesiac wezesnie;.
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® Podstawowe produkty rolne w listopadzie 2025 r. sta-
niaty 0 4,9% m/m i 0 0,7% t/t. Silny spadek cen w po-
réwnaniu z pazdziernikiem byl wywotany przede wszyst-
kim taniejacymi miesem drobiowym i wieprzowym,
a takze ziemniakami.

W listopadzie 2025 r. stan kredytow zlotowych dla
przedsigbiorstw niefinansowych monetarnych instytu-
¢ji finansowych urdst o 2,7% m/m i o 14,0% t/t, wyno-
szac 314,9 mld zt. W skali miesiaca odnotowano wzrost
kredytéw o charakterze inwestycyjnym o 3,2%, a kredy-
tow o charakterze biezacym o 2,3%. Stan kredytow zfo-
towych dla gospodarstw domowych urést
0 0,7% m/m i 0 6,5% t/t, osiagajac 783,0 mld zt. W skali
miesiagca stan zlotowych kredytéw na nieruchomosci
mieszkaniowe powigkszyl si¢ o 0,7%, a w przypadku
zlotowych kredytéw konsumpcyjnych — o 0,6%.

® Na styczniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej
zadecydowala o utrzymaniu bez zmian podstawowych
stop procentowych NBP. Zgodnie z komunikatem,
wydanym po posiedzeniu, dalsze decyzje Rady beda za-
lezne od naplywajacych informacji dotyczacych perspek-
tyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Czynnikami ryzyka
dla perspektyw inflacji pozostaja ksztalt polityki fiskalnej,
oczekiwane ozywienie popytu w gospodarce, dalsze
ksztattowanie si¢ dynamiki ptac oraz sytuacja makroeko-
nomiczna za granica, w tym zmiany cen surowcow i infla-
¢ji na rynkach $wiatowych.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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spadly ® Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku w Stanach

Zjednoczonych w pazdzierniku 2025 r. zmniejszyly sie
0 2,2% m/m. Po wyeliminowaniu §rodkéw transportu
nastapit jednak ich wzrost 0 0,1% m/m.
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® Wedlug wstepnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést w ITI kwarta-
le 2025 r. 0 4,3% w ujeciu annualizowanym. Konsumpcja prywatna powigkszyla sie
o0 3,5%.

® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym w pazdzierniku 2025 r.
spadio o 105 tys. miejsc pracy, by w listopadzie wzrosnaé o 56 tys., a w grudniu
o 50 tys. Tak slaby wynik jest efektem ci¢¢ zatrudnienia w administracji federalne;.
Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ w pazdzierniku o 52 tys. miejsc
pracy, a w listopadzie i grudniu — odpowiednio o 50 i 37 tys. Placa godzinowa zwigk-
szyta si¢ w grudniu o 3,8% t/r i 0 0,3% m/m. Stopa bezrobocia w tymze miesiacu
wyniosta 4,4%.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku 2025 r. nie ulegla
zmianie w poréwnaniu z wrze$niem, a w skali roku wzrosta o 4,2%. W poréwnaniu
z wrzesniem sprzedaz z wylaczeniem samochodéw i paliw powigkszyla si¢ jednak
0 0,5%.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w grudniu 2025 r. spadt z 92,9 pkt w listopadzie (po korekcie) do
89,1 pkt. W odréznieniu od poprzednich miesiccy, w grudniu gléwna przyczyna
pogorszenia indeksu bylo oslabienie ocen sytuacji biezacych. Oczekiwania si¢ nie
zmienily i pozostaly stabe. Mierzacy je subindeks wyni6st 70,7 pkt, i od lutego
2025 r. pozostaje ponizej poziomu 80 pkt, czyli granicy wyznaczajacej przewage
tendencji recesyjnych w ciagu nadchodzacych szesciu miesiecy.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w grudniu 2025 r. spadt trzeci raz
z rzedu, z 48,2 pkt w listopadzie do 47,9 pkt. Obnizyla si¢ produkcja przemystowa,
jednak odnotowano pewna poprawe liczby nowych zaméwien i wzrost zaleglosci
produkeyjnych, co zapowiada wzrost popytu. Jednak na koniec 2025 r. tylko
w dwoch sektorach odnotowano poprawe koniunktury (w produkeji zywnosci, wy-
robéw elektronicznych, maszyn i urzadzen, a takze komputeréw). Pogorszenie na-
stapifo w pietnastu sektorach.

e Inflacja PCE we wtze$niu 2025 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 2,8% 1/t
oraz 0,3% m/m, a w ujeciu bazowym prawie tak samo, bo 2,8% t/r 1 0,2% m/m.
Inflacja CPI w listopadzie spadta do 2,7% t/t, a inflacja bazowa jeszcze bardziej, bo
do 2,6% t/r. Niski odczyt bedzie wspiera¢ dalsze tagodzenie polityki pieni¢znej
w Stanach Zjednoczonych.

® 7 zapisu dyskusji po grudniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku
wynika, ze nie bylo zgodnosci wsréd jego czlonkéw na temat dalszych obnizek
stopy funduszy federalnych. Dziewicciu cztonkéw poparlo decyzje o jej obnizeniu
0 25 p.b., jeden glosowatl za obnizka o 50 p.b., a trzech pozostalych optowalo za jej
pozostawieniem bez zmian. Wszyscy zgodzili si¢ jednak, Zze w ostatnich miesiacach
wzrosly ryzyka zwigqzane z sytuacja na rynku pracy. Dostrzezono jednak réwniez, ze
inflacja pozostaje podwyzszona i szybkie obnizki stopy funduszy federalnych moga
utrudni¢ jej utrzymanie na poziomie zbieznym z celem. Rozbieznos¢ w pogladach
moze skloni¢ Komitet do wydluzenia cyklu tagodzenia polityki pienigznej i odste-
péw pomiedzy kolejnymi obnizkami stopy funduszy federalnych.

® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro w pazdzierniku 2025 r., po
wyeliminowaniu sezonowosci, wzrosta 0 0,9% m/m i o 0,5% t/r. Na uwage zastu-
guje poprawa produkcji w obu ujeciach, do ktérej doszto w Niemczech. Produkcja
przemystowa w pazdzierniku 2025 r. wzrosta 0 0,8% m/m i 0 2,0% t/r. Produkcja
débr postednich wzrosta o 0,5% r/r, energii o 4,5% r/r, dobr kapitalowych
0 0,5% t/t, trwalych i nietrwalych débr konsumpcyjnych o 0,7% t/ri 0 4,9% t/t.
Ceny produkcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku 2025 r. spadly o 1,7% t/t,
rosnac o 0,5% m/m. Po wylaczeniu cen dobr zwiazanych z energia w skali miesiaca
ceny produkeji sprzedanej przemystu wzrosty o 0,1%, a w skali roku — o 1,0%.

® Sprzedaz detaliczna w strefic euro w listopadzie 2025 r. wzrosta o 2,3% 1/t
io0 0,2% m/m. W obu ujeciach najszybciej rosta sprzedaz wyrobdéw niz zywnos$c,
z wylaczeniem paliw. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia BAEL w listopa-
dzie 2025 r. wyniosta 6,3%.

® Zgodnie ze wstgpnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w grudniu 2025 r.
wyniosta 2,0% t/r oraz 0,2% m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,3% t/r
oraz 0,3% m/m. Inflacj¢ ograniczaly ceny energii, nizsze 0 1,9% t/ri0 0,8% m/m.

STR. 3

PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w grudniu 2025 r. spadl o 0,4 pkt do 96,7 pkt, po-
zostajac ponizej dlugookresowej sredniej, wynoszacej
100 pkt. Poprawe nastrojéw odnotowano jedynie
w przemysle, gdzie poprawily si¢ oceny stanu zamoéwient
i prognozy produkeji. W ustugach i budownictwie na-
stroje nie ulegly zmianie w poréwnaniu z listopadem,
a w przypadku konsumentéw odnotowano jedynie nie-
znaczne ich oslabienie (o 0,1 pkt). Istotne pogorszenie
wystapito za to w handlu detalicznym, poniewaz pod-
mioty z tego sektora gorzej niz przed miesigcem ocenily
swoja sytuacje biznesowa i stany zapasow.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w grudniu
2025 1. ponownie spadl, z 49,6 pkt w listopadzie do 48,8
pkt. Odnotowano nieznaczny spadek produkeji przemy-
stowej, ktoéry zakoficzyl seri¢ dziewigciu wzrostowych
miesigcy. Zwigkszyla si¢ za to liczba nowych zaméwien,
aczkolwiek tylko wewnetrznych, poniewaz w kategorii
zaméwient eksportowych odnotowano spadek. Zmniej-
szono zatrudnienie, a krajem, w ktérym zjawisko to bylo
silnie odczuwalne, byly Niemcy. Aktywnosé zakupowa
przedsigbiorstw ostabla w poréwnaniu z listopadem.
Mimo to prognozy przedsigbiorcéw na kolejne dwana-
$cie miesigcy byly optymistyczne i najlepsze od pazdzier-
nika 2022 r. PSki co jednak europejski przemyst wciaz
znajduje si¢ w stagnaciji.

® Na grudniowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC jed-
noglosnie pozostawiono bez zmian podstawowe stopy
procentowe w strefie euro. Przestanks tej decyzji byly
nowe prognozy EBC, z ktérych wynika, Ze inflacja
HICP pozostanie na poziomie zbieznym z celem infla-
cyjnym, wynoszacym 2,0%, do 2028 r. wlacznie. W per-
spektywie trzech lat réwniez inflacja bazowa ma osia-
gnaé poziom 2,0% przy obecnym poziomie stop procen-
towych. Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
EBC, Ch. Lagarde, powiedziala, ze polityka pieni¢zna
jest w dobrym miejscu. Stwierdzita, ze nie ma z gory
ustalonej $ciezki dla stép procentowych, a perspektywy
inflacji sa nadal bardziej niepewne niz zwykle ze wzgledu
na wciaz niestabilng sytuacje miedzynarodowa.

Indeksy koniunktury w przemysle

strefa euro (PMI)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
3,75 0,75 2,15 3,50-3,75 0,00
od od od od 11 od
18 grudnia | 18 grudnia | 11 czerwca grudnia 20 czerwca
2025 t. 2025 r. 2025 r. 2025 r. 2025 t.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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przeglad rynku depozytowego oraz

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec listopada zwigkszyly si¢ o 8 430,8 mln zt (0,60%), w poréwnaniu z
ubieglym miesigcem osiagajac poziom 1 421 532,6 mln zl. W stosunku
do pazdziernika stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyt
si¢ 0 944 mln z1, a stan na rachunkach zwickszyl si¢ 0 9 374,9 mln z1. Na ko-
niec listopada stan odsetek od depozytéw i innych zobowigzani wobec gospo-
darstw domowych wyniést 3 953,7 mln z1 i tym samym zmniejszyl sie o 0,86%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedlug najnowszych danych NBP §rednie oprocentowanie dla nowo zaktada-
nego depozytu terminowego wynosi 3,37% (spadek o 0,15 p.p. m/m).

Obok zmian na rynku depozytowym, rok 2025 przyniést historyczny rekord na
rynku Funduszy Inwestycyjnych, co obrazuje ewolucje struktury oszczednosci
Polakéw. Wedtug danych Polskiego Instytutu Ekonomicznego (PIE), warto§é
aktywéw netto funduszy wzrosta do poziomu 424,4 mld zt (stan na koniec
listopada). Wzrost ten byl napedzany gltéwnie przez realne naplywy kapitatu
(blisko 47 mld z1), a nie wylacznie przez wyceny rynkowe. W strategiach osz-
czednodciowych dominowato podejscie konserwatywne. Najwigksza popular-
noscia cieszyly si¢ fundusze obligacyjne (37,8 mld zt naptywu netto) oraz PPK.
Co istotne, mimo wysokich stép zwrotu na warszawskiej gieldzie (indeks
WIG20 zyskat 51%), inwestorzy detaliczni zachowali dystans do funduszy
akcyjnych, z ktérych odptynelo netto 434 min zl. Dane te potwierdzaja silna
preferencje dla instrumentéw dluznych przy jednoczesnym, stopniowym wzro-
$cie zainteresowania rozwiazaniami pasywnymi (ETF).

Na poczatku stycznia $rednie oprocentowanie depozytéw dla terminu 1 miesia-
ca wyniosto 0,50%  (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,24% (spadek
0 0,03 p.p. m/m), 6 miesiccy — 1,46% (bez zmian m/m). Oprocentowanie dla
lokat rocznych wyniosto 1,62% (bez zmian m/m), natomiast dla dwuletnich

osiagneto 1,50% (bez zmian m/m).

Dla lokat o stalej stopie, ktére obwarowane sa dodatkowymi warunkami, sred-
nie oprocentowanie na poczatku stycznia wygladalo nastepujaco. Dla depozy-
tow 1-miesiccznych wyniosto 3,10% (spadek o 0,27 p.p. m/m), a dla
3-miesi¢cznych 3,68% (spadek o 0,03 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocz-
nych i rocznych $rednie oprocentowanie uksztattowalo si¢ na poziomie odpo-
wiednio 3,52% (spadek o 0,04 p.p. m/m) i 2,96% (spadek o 0,03 p.p. m/m).
lokat  dwuletnich poziom  3,40%
(bez zmian m/m), natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych
bylo réwne 4,89% (wzrost 0 0,23 p.p. m/m).

Srednie  oprocentowanie osiagneto

rynek miedzybankowy

W grudniu obserwowaliémy dalszy spadek stép procentowych. Na koniec mie-
siaca WIBID na trzy miesiace wynosil 3,79%, a WIBOR ksztaltowal si¢
na poziomie 3,99% (koniec listopada odpowiednio 4,02% i 4,22%). Roczny
WIBOR 3,78% (koniec listopada 4,05%).

rynek ditugu

Grudzien przynidst stabilizacje rentownosci polskiego dlugu. Obnizka stép
przez RPP nie wywarla wigkszego wrazania na inwestorach, a krzywa dochodo-
wosci utrzymata swoj stromy ksztalt. Spread pomiedzy tenorami 10-2 wynidst
na koniec miesiaca 119 pb w poréwnaniu do 114 pb na koniec listopada.

Na rynkach bazowych wydarzeniem miesiaca byly bijace lokalne rekordy obli-
gacje japonskie. Dziesigcioletnie obligacje przekroczyly pulap 2% rentownosci
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(wobec zaledwie 1,20% na poczatku roku), czyli poziom, ktéry ostatnio oglada-
lismy 20 lat temu, a wczesniej w drugiej polowie lat dziewigédziesiatych. Poja-
wiajg si¢ w zwiazku z tym pytania, czy mocno zadluzona Japonia poradzi sobie
z ewentualnymi dalszymi zwyzkami cen obligacji, nie ma to jednak na razie

wplywu na inne $wiatowe rynki.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w grudniu jedna aukcje sprzedazy
bonéw skarbowych. Inwestorzy objeli 2,1 mld zt bonéw zapadajacych we wrze-
$niu 2026 r. z rentownoscia 3,75%. Ponadto przeprowadzony zostal jeden
przetarg zamiany i jeden przetarg sprzedazy obligacji skarbowych. Na obu naj-
wigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ serie PS0131 oraz WZ0930. Ponadto
MF kontynuowal transakcje sprzedazy obligaciji typu NZ opartych o POLSTR
i na koniec grudnia taczna warto$¢ sprzedanych obligacji serii NZ0928 przekro-
czyla 4 mld zt.

Podsumowujac miesigc na krajowym rynku dlugu, na koniec grudnia rentow-
nos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 3,91%, obligacji
5-letnich na 4,55%, a obligacji 10-letnich na 5,10% wobec odpowiednio 3,96,
4,51% 1 5,10% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Grudzien byl bardzo dobrym podsumowaniem roku na naszym rynku waluto-
wym. Tak jak przez caly rok, zloty pozostawal silny bez podwyzszonej zmien-
nosci handlu. Krajowa waluta nie reagowala na kontynuacje obnizek stép przez
RPP, nie wykazywala tez nadmiernej ekscytacji zwiazanej z informacjami ze-
whnetrznymi, w szczegdlnosci réznego rodzaju plotkami o mozliwym zakoncze-
niu wojny w Ukrainie. Dzi¢ki temu para EURPLN zblizyla si¢ w okolicy $wiat
do pozioméw 4,20, a para USDPLN do pozioméw 3,57. Pomagalo w tym
oslabienie dolara amerykanskiego, ktéry w relacji do EUR zblizyl si¢ w grudniu
do poziomu 1,18 w poréwnaniu do 1,16 na koniec listopada. Podsumowujac
miesiac na krajowym rynku, zloty umocnil si¢ m/m o 0,5% w stosunku
do EUR oraz o 1,80% do USD.

Na koniec grudnia na rynku walutowym za euro placono 4,2127 z1, a za dolara
amerykanskiego 3,5841 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2335 z1 i 3,6491 z1
na koniec listopada.

rynek akcji

Gloéwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wztdst grudniu o 4,80% m/m,
w stosunku do grudnia ub.r. odnotowano wzrost o 47,33%. Na ostatniej sesji
warto$¢ indeksu WIG osiagneta 117 204,24 pkt., miesigczne minimum wynio-
sto 109 635,61 pkt., maksimum wyniosto 117 731,61 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosla 38,0 mld zt wo-
bec 32,54 mld z! w miesiacu listopadzie br. i wobec 24,85 mld zt w grudniu
ub.r.

Indeks WIG20 w grudniu zanotowal wzrost o 6,06% m/m. W relacji do grud-
nia ub.r. WIG20 zanotowal wzrost o 45,26%. Obroty na najwigkszych spo6l-
kach (WIG20) wyniosty 31,54 mld zl, co stanowi okoto 83,0% calkowitego
obrotu na rynku kasowym (w listopadzie br. 84,10%).

Najlepiej w grudniu 2025 r. radzily sobie spotki gérnicze, osiagajace wzrost
0 30,50% (WIG—GORNICTWO), nastepnie branza odziezowa, notujaca
wzrost o 12,65% (WIG-ODZIEZ). Najgorzej radzily sobie sp6tki energetycz-
ne, notujace spadek o 7,95% (WIG-ENERG) oraz z branza lekéw, notujaca
spadek o 5,73% (WIG-LEKI). WIG-BANKI wztést o 6,06%. W grudniu na
GPW nie bylo debiutéw.

W roku 2025 na GPW zadebiutowaly w sumie 3 sp6tki, z czego 2 przeszly
z rynku NewConnect. To mniej niz w 2024 r., kiedy debiutowalo 9 spotek.

Na koniec 2025 r. na GPW bylo notowanych 399 spétek. W poréwnaniu
z rokiem 2024 liczba notowanych spélek zmniejszyta si¢ o 12.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu Panstwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

POLSTR 3M (%)

POLSTR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

4Q 24
35

3,6
51

XID24
0,0
47

-210,9
16294
-1427

100,2

8 821,25

5,1
5,75
5,84
5,80
5,52
5,60

4,1012

42730

1Q 25
32

2,6
6,4

25
1,0
49

32
16572
35

99,1

8 482,47

54

5,75
5,86
5,81
5,51
5,58

4,0576

42130

Zr6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%o, t/1)

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)
WIBOR 1M (%)
WIBOR 3M (%)
WIBOR 6M (%)
WIBOR 12M (%0)

POLSTR 1M (%)

POLSTR 3M (%)
POLSTR 6M (%)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

SOFR (%)
Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzief miesiagca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiagca

4Q 25
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36
85

r26
2,3

5,9

4,00
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4,00
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1Q 26
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59

4,00
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2Q25 3Q25
33 38
45 35
0,7 71
1’25  [P25  IV25 V25 VP25 VIP25 VIIP25  IX°25
0,3 0,1 04 02 0,1 0,3 0,0 0,0
49 49 43 4,0 4,1 3,1 29 29
36,3 763 914 1083 1197  -156,7  -1720  -2014
1709,6 1 740,6 1750,4 17725 1803,0 18334 1853,0 1868,7
115 -1 136 -424 -1 004 -194 -1 168 -3 042 -725
98,1 102,4 101,2 103,9 99,6 103,0 100,7 107,6
8 613,14 905592 904511 8670,51 8 881,81 890563 8769,08 875034
54 53 5,2 5,0 52 54 5,5 5,6
5,75 5,75 5,75 5,25 525 5,00 5,00 475
5,86 5,84 541 522 5,23 493 482 472
5,81 5,76 5,10 5,03 5,04 4,78 4,67 4,58
5,50 5,48 5,50 5,46 5,33 5,11 4,97 4,79
5,56 553 5,54 5,51 5,44 534 525 5,10
3,9993 3,8643 3,7617 3,7537 3,6164 3,7257 3,6559 3,6315
41575 41839 42778 42507 42419 42661 42684 42692
2Q 26 3Q 26
3,8 3,6
3,1 3,5
11,5 9,5
III’26 V26 V26 vI'26 VII’26 VIII’26 IX°26
24 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5
5,9 5,7 5,6 5,5 5,5 5,5 5,6
3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
3,75 3,73 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
3,84 3,79 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
3,82 3,78 3,67 3,67 3,67 3,67 3,67
3,76 3,73 3,72 3,72 3,72 3,72 3,72
3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
3,63 3,57 3,38 3,37 3,33 3,33 3,33
3,77 3,70 3,52 3,47 3,42 342 3,42
3,98 3,85 3,72 3,66 3,58 3,53 3,47
3,70 3,79 3,77 3,77 3,76 3,72 3,70
4,42 4,39 4,39 4,35 4,32 4,32 4,27
1,90 1,90 1,90 1,91 1,91 1,91 1,91
2,05 2,05 2,06 2,06 2,06 2,06 2,07
2,10 2,11 2,11 2,11 2,11 2,12 2,12
3,65 3,40 3,40 3,40 3,15 3,15 3,15
3,6384 3,6379 3,6441 3,6471 3,6477 3,6560 3,6886
4,2339 4,2392 4,2412 4,2449 4,2469 4,2481 4,2524
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