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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, produkt krajowy brutto w 2025 r.
zwigkszyl si¢ o 3,6%. Spozycie w sektorze gospodarstw domowych wzrosto
0 3,7%, a nakltady brutto na srodki trwate o 4,2%. PKB w niewyréwnany sezo-
nowo IV kwartale 2025 . zwigkszyl si¢ natomiast o 4,0% t/r.

® Y styczniu 2026 r. koniunktura gospodarcza w badanych przez GUS sekto-
rach w ujeciu wyréwnanym sezonowo ulegla poprawie w poréwnaniu z grud-
niem 2025 r. Silna poprawa nastapila w przetworstwie przemystowym, zaréwno
w ujeciu miesiecznym, jak 1 rocznym, cho¢ wskaznik koniunktury w tym sekto-
rze jest wciaz nizszy od s$redniej dlugookresowej. Najbardziej pesymistyczne
oceny formulowaly podmioty z sekcji budownictwo. Optymizm przewazal
m.in. w handlu hurtowym, zakwaterowaniu i gastronomii oraz transporcie
i gospodarce magazynowej.

Wedlug GUS w styczniu 2026 r. nastapita poprawa zaréwno biezacych nastro-
jow konsumenckich, jak i oczekiwani. W poréwnaniu z grudniem 2025 r. naj-
bardziej poprawily si¢ oceny obecnej mozliwosci dokonywania waznych zaku-
poéw, a takze prognoz oszczedzania pieniedzy oraz sytuacji finansowej gospo-
darstwa domowego. Pewna poprawe odnotowano w prognozach sytuacji finan-
sowej gospodarstwa domowego oraz sytuacji ekonomicznej kraju. Respondenci
oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu kolejnych dwunastu miesiecy (72,3%
wskazan wobec 72,8% miesiac temu), a wedlug 56,3% (55,7% miesiac temu
i 59,6% rok temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

® Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemyslowego w styczniu 2026 .
wztdst z 48,5 pkt odnotowanych w grudniu do 48,8 i pozostal ponizej neutral-
nego progu 50 pkt dziewiaty miesiac z rzedu. Nowe zaméwienia spadly w stycz-
niu dziesiaty miesiac z rzedu, cho¢ tempo spadku wyhamowalo w poréwnaniu
do grudnia. Nowe zaméwienia eksportowe zmalaly tylko nieznacznie. Produk-
cja spadla dziewiaty miesiac z rzedu, aczkolwick w slabym tempie. Zaleglosci
produkeyjne wzrosty, przy czym byl to dopiero trzeci wzrost w ciagu ostatnich
czterdziestu czterech miesiecy. Jednoczesnie wolumen zakupionych surowcow
wztdst po raz trzeci w ciagu czterech miesiecy, poniewaz producenci starali si¢
odbudowac zapasy. Na poczatku roku poprawily si¢ réwniez dlugoterminowe
prognozy produkcji, a optymizm ponownie wzrdst do najwyzszego poziomu od
ponad czterech i p6! roku (od czerwca 2021 r.). Pozytywne przewidywania byty
zwigzane z ozywieniem popytu, lepsza koniunktura gospodarcza, inwestycjami
w moce produkcyjne i nowymi rynkami. Producenci nadal redukowali jednak
zatrudnienie. Liczba miejsc pracy spadla dziewiaty miesiac z rzedu, a tempo
spadku bylto najwigksze od trzech miesigcy.

® Produkcja sprzedana przemystu w grudniu 2025 r. w cenach stalych,
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb, wedtug oszacowa-
nia GUS okazata si¢ wyzsza o 7,3% 1/t i nizsza o 0,1% m/m. Po wycliminowaniu
sezonowoscl produkcja byta wyzsza o 4,7% t/r i 0 2,1% m/m. Sposréd gléwnych
grupowan, odnotowano wzrost w skali roku w produkcji débr inwestycyjnych
(0 17,1%), konsumpcyjnych nietrwalych (o 8,1%) i trwatych (o 7,8%) oraz débr
zaopatrzeniowych (o 6,6%). Zmniejszyla si¢ natomiast produkcja débr zwigza-
nych z energia (o 10,1%). W ujeciu rocznym wzrost produkgji (w cenach sta-
tych) nastapit w 26 (sposréd 34 i wobec 15 miesiac temu) dziatach, m.in.
w naprawie, konserwacji 1 instalowaniu maszyn i urzadzen, produkcji wyrobow
z metali, maszyn i urzadzen, pozostalego sprzetu transportowego. Spadek wy-
stapil w 8 dziatach (19 miesiac temu).
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® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w grudniu 2025 r. okazaly si¢ nizsze
02,5% /110 0,4% m/m. W ujeciu miesiccznym najsilniej spadly ceny w produkcji
wyrobéw farmaceutycznych (o 1,6%), a najmocniej wzrosly w produkeji wyrobdw
tytoniowych (o 1,0%).

® Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych w grudniu 2025 r., zrealizo-
wana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewigciu os6b, byla wyzsza
0 4,5% r/1 10 36,2% wyzsza w odniesieniu do listopada 2025 r. Po wyeliminowaniu
wplywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkeja byta o 0,1% t/r nizsza
oraz o 5,1% m/m wyzsza. Sektorowi ciazyla w skali roku staba koniunktura w bu-
downictwie inzynieryjnym.

® Ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosly w poréwnaniu z grudniem

2024 r. (o 3,6%), a w skali miesiaca urosty o 0,5%. W obu ujeciach wzrost cen byt
réwnomierny we wszystkich dziatach produkji.

® Zgodnie z danymi GUS w calym 2025 r. w budownictwie mieszkaniowym odda-
no do uzytkowania 208,83 tys. mieszkan, wigcej o 4,3% t/r. Dewelopetzy przekazali
do eksploatacji 134,1 tys. mieszkani — o 7,6% 1/r wigcej, natomiast inwestorzy indy-
widualni oddali ich 67,6 tys., mniej o 2,8% t/r. Narastajaco od poczatku do kofica
2025 1. liczba pozwolen dla deweloperéw na budowe (171,5 tys.) okazala si¢ nizsza
0 16,6% t/1, a dla inwestoréw indywidualnych (85,8 tys.) — wyzsza o 8,6% t/r. De-
weloperzy przystapili do budowy 129,7 tys. mieszkand (o 14,9% t/r mniej), a inwe-
storzy indywidualni — 78,8 tys. (0 2,6% 1/t wiecej).

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach statych w grudniu 2025 r. zwigkszyla
si¢ 0 5,3% t/r 10 12,5% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okazala si¢
wyzsza 0 4,7% t/t1 0 0,2% m/m. Sprzedaz rosta we wszystkich grupach, a najbardziej
w kategotiach ,,meble, rtv, agd” (o 19,8%) oraz ,,pojazdy samochodowe, motocykle,
czegsei” (o 13,1%), ,,pozostate” (o 8,6%).

Z danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego od stycznia
do listopada 2025 r. wyniosly w cenach biezacych 1 426,1 mld zt w eksporcie
(wzrost 0 1,1% t/1) oraz 1 449,3 mld z! w imporcie (wzrost o 3,4% t/1). Ujemne
saldo wymiany wyniosto 23,2 mld zt. Wedlug NBP w listopadzie 2025 r. wartos¢
cksportu towaréw wzrosta o 0,4% r/r, do 126,6 mld zt. W wickszosci gtéwnych
kategorii nastapilo obnizenie wzrostu eksportu lub poglebienie spadkéw w porow-
naniu z poprzednimi miesigcami. Wyraznie nizszy okazal si¢ wzrost eksportu nie-
trwalych towardéw konsumpcyjnych i produktéw rolnych. Zahamowany zostal takze
trend wzrostowy w eksporcie dobr inwestycyjnych. Poglebila si¢ tendencja spadko-
wa w eksporcie srodkéw transportu oraz ich czedci. Warto§¢ importowanych towa-
réw zwickszyla si¢ 0 0,9% t/t, do 131,2 mld zt. Wzrost warto$ci importu nastapit
jedynie w dwoéch sposréd o$miu gléwnych kategorii. Najsilniej zmniejszyl si¢ im-
port towaréw zaopatrzeniowych, na co wplyw miato m.in. dalsze zmniejszenie si¢
dostaw chemikaliéw oraz pétwyrobéw tworzyw sztucznych. W listopadzie 2025 r.
nie utrzymalo si¢ dodatnie saldo obrotéw towarowych. Deficyt obrotéw towaro-
wych wyniést 4,6 mld zt i byl o 0,6 mld zt wigkszy w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2024 r. Do tego pogorszenia przyczynil si¢ przede wszystkim spadek eks-
portu $rodkéw transportu oraz wzrost importu uzbrojenia.

® W grudniu 2025 r. przecictne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewie¢ 0sob) spadio o 0,7% t/r i 0 0,1% m/m. Najsilniej
zmalalo zatrudnienie w gérnictwie i handlu. Przeci¢tne miesi¢czne wynagrodzenie
brutto powickszyto si¢ nominalnie o 8,6% t/r i 0 5,6% m/m. Realny fundusz ptac
wztr6st dwudziesty dziewiaty miesiac z rzedu, o 5,4% t/t.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2025 r., wedlug oszacowania
GUS, byly wyzsze o 2,4% t/r i 0 0,0% m/m. W skali roku wyzsze ceny m.in.
w zakresie: mieszkania (o 3,0%), zywnosci (o 2,0%), napojéw alkoholowych i wyro-
béw tytoniowych (o 7,9%), restauracji i hoteli (o 5,2%) oraz zdrowia (o 4,7%) wply-

Swiat

® Zamoéwienia w amerykanskim przemysle w listopadzie 2025 r. zwigkszyly si¢
0 2,0% m/m, najmocniej od szesciu miesiecy, po spadku o 1,3% m/m w pazdziet-
niku. Produkcja przemystowa w grudniu 2025 r. zwickszyla si¢ o 0,4% m/m
(tak, jak w listopadzie) i 0 2,0% t/t. Impulsu do wzrostu dostarczyt przede wszyst-
kim sektor wydobywczy. Wykorzystanie mocy produkeyjnych wzrosto do 76,3%
2 76,1% w listopadzie.
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nely na wzrost wskaznika CPI odpowiednio o: 0,75, 0,48,
0,41, 0,30 1 0,27 p.p. Nizsze ceny transportu (o 3,2%)
oraz odziezy i obuwia (o 2,2%) obnizyly ten wskaznik
0 0,34 i 0,09 p.p. Inflacja bazowa wyniosla 2,7% t/t
10,1% m/m.

® Podstawowe produkty rolne w grudniu 2025 r. staniaty
0 55% m/m i o 10,9% r/r. W skupie w poréwnaniu
z listopadem szybko tanialy dréb, mleko i trzoda chlew-
na. W skali roku zdrozalo tylko bydto i dtéb.

W grudniu 2025 1. stan bankowych kredytow ztotowych
dla przedsigbiorstw spadt
0 3,1% m/m i wzrést o 10,2% t/t, wynoszac 305,2 mld

niefinansowych

zt. W skali miesiagca odnotowano wzrost stanu kredytéw
o charakterze inwestycyjnym o 0,2% i spadek stanu kre-
dytéw o charakterze biezacym o 6,3%. Stan kredytow
zlotowych dla gospodarstw domowych urést
0 0,5% m/mio0 7,0% t/t, osiagajac 780,0 mld zt. W skali
miesigca stan zlotowych kredytéw na nieruchomosci
mieszkaniowe powigkszyl sic o 0,7%, a w przypadku
zlotowych kredytéw konsumpcyjnych — o 0,4%.

® Na lutowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej pozo-
stawila bez zmian podstawowe stopy procentowe
NBP. Zgodnie z komunikatem, wydanym po posiedze-
niu, czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji pozostaja
ksztalt polityki fiskalnej, oczekiwane ozywienie popytu
w gospodarce, dalsze ksztaltowanie si¢ dynamiki ptac
oraz sytuacja makroekonomiczna za granica, w tym zmia-
ny cen surowcow i inflacji na §wiecie.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w listopadzie 2025 t. odbily 0 5,3% m/m
po pazdziernikowym spadku. Po wyeliminowaniu $rod-
kéw transportu ich wzrost przyspieszyl do 0,4% m/m
z 0,1% m/m w pazdzierniku.
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® Wedlug drugiego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych wzrést w IIT kwartale
2025 1. 0 4,4% w ujeciu annualizowanym wobec 4,3% we wstepnym odczycie. Kon-
sumpcja prywatna powickszyla sie¢ o 3,5%, i to oszacowanie nie uleglo zmianie.
Gléwna przyczyna tak silnego wzrostu byl wzrost wydatkéw na ustugi. Inwestycje
zwigkszyly si¢ o 3,2%.

® Zatrudnienie w amerykariskim sektorze pozarolniczym w styczniu 2026 r. wzrosto
o 130 tys. miejsc pracy. Zatrudnienie w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 172
tys. miejsc pracy. Placa godzinowa zwickszyla si¢ o 3,7% r/r i 0 0,4% m/m. Stopa
bezrobocia spadta do 4,3% z 4,4% odnotowanych na koniec 2025 r.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w grudniu 2025 r. nie ulegta zmia-
nie w poréwnaniu z listopadem, a w skali roku wzrosta o 2,4%. Byl to odczyt gorszy
od oczekiwan.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w styczniu 2026 r. spadl z 94,2 pkt w grudniu (po korekcie) do 84,5
pkt, czyli do najnizszego poziomu od maja 2014 r. Znaczaco ostabily si¢ zaréwno
oceny sytuacji biezacej, jak i oczekiwania. Indeks mierzacy te ostatnie obnizyt si¢
jednak do 65,1 pkt, i znalazt si¢ bardzo daleko od poziomu 80 pkt, czyli granicy
wyznaczajacej réwnowage tendencji recesyjnych i wzrostowych w gospodarce
w ciagu nadchodzacych szesciu miesiecy. Konsumenci obawiali si¢ pogorszenia
sytuacji na rynku pracy, rosnacych cen oraz negatywnych skutkéw wojny handlowe;.

Wskaznik ISM dla amerykaniskiego przemystu w styczniu 2026 r. wzrdst z 47,9 pkt
w grudniu do 52,6 pkt. Byl to najwyzszy poziom od sierpnia 2022 r. Az o prawie 10
pkt w skali miesiaca polepszyt sie subindeks nowych zaméwien, silna poprawe odno-
towano tez w przypadku produkcji. Na poczatku 2026 r. w dziewigciu sektorach
odnotowano poprawe koniunktury. Pogorszenie nastapito w o$miu sektorach.

Inflacja PCE w listopadzie 2025 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 2,8% 1/t
oraz 0,2% m/m, a w ujeciu bazowym dokladnie tak samo. Inflacja CPI w grudniu
pozostala na poziomie 2,7% t/t, a inflacja bazowa na poziomie 2,6% t/r. W skali
miesiaca oba wskazniki wzrosty o 0,3%.

® Na styczniowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego Rynku pozostawil bez
zmian stope¢ funduszy federalnych. Decyzja nie byla jednoglosna, a dwéch czton-
kéw Komitetu glosowalo za jej obnizka o 25 p.b. Komitet ocenil, ze aktywnos¢
gospodarcza ros$nie w dobrym tempie, stopa bezrobocia wydaje si¢ by¢ stabilna,
cho¢ wzrost zatrudnienia pozostaje niski. Natomiast inflacja wciaz jest nieco pod-
wyzszona. Na konferencji prasowej po posiedzeniu przewodniczacy Komitetu,
J. Powell, stwierdzil, Ze biorac pod uwage stan gospodarki poziom stopy funduszy
federalnych nie jest znaczaco restrykeyjny.

® Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB wyrownany sezonowo w strefie euro
wzrést w IV kwartale 2025 1. 0 1,3% t/r i 0 0,3% k/k. PKB utrzymal tempo wzro-
stu z poprzedniego kwartalu. Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro
w listopadzie 2025 r., po wyeliminowaniu sezonowosci, spadia o 1,1% m/m, rosnac
0 0,8% t/t. Produkcja przemystowa w listopadzie 2025 r. wzrosta o0 0,7% m/m
i 0 2,5% t/r. Produkcja débr posrednich wzrosta o 1,1% t/t, enetgii o 0,5% t/r1,
débr kapitalowych o 3,6% t/r i nietrwalych débr konsumpceyjnych o 3,4% t/r. Pro-
dukgja trwalych dobr konsumpeyjnych spadta o 2,1% t/r. Ceny produkcji sprze-
danej przemystu w grudniu 2025 r. spadly 0 2,1% t/ri 0 0,3% m/m. Po wylacze-
niu cen débr zwiazanych z energia ceny produkeji sprzedanej przemystu wzrosty
00,1% m/mio 1,0% r/r.

® Sprzedaz detaliczna w strefie curo w grudniu 2025 r. wzrosla o 1,3% rt/r
i zmalata 0 0,5% m/m. W skali miesiaca silnie zmalata sprzedaz wyrobéw innych niz
zywnos¢, z wylaczeniem paliw (o 1,2%). Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL w grudniu 2025 r. wyniosla 6,2% wobec 6,3% w listopadzie 2025 r.

® Zgoodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w styczniu 2026 r.
(sporzadzonym wedlug zmienionej metodyki i po uwzglednieniu nowej klasyfikacji
towaréw i ushug) wyniosta 1,7% t/r oraz -0,5% m/m. Inflacja bazowa osiagneta
2,2% t/r oraz -1,1% m/m. Inflacj¢ ograniczaly ceny energii (w skali roku) i ceny
wyrobéw przemystowych niezwiazanych z energia (w skali miesiaca).

® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunktury, w styczniu 2026 r. pod-
niést si¢ o 2,2 pkt, z 97,2 pkt w grudniu 2025 1. (po korekcie) do 99,4 pkt, pozosta-
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jac ponizej dlugookresowej $redniej, wynoszacej 100
pkt. Najsilniejsza poprawe nastrojéw odnotowano w
przemysle, gdzie poprawily si¢ oceny stanu zamoéwien,
zapaséw wyrobéw gotowych i prognozy produkcji.
W ustugach pozytywnie oceniono biezacy popyt i sytua-
cje biznesowa, a w handlu detalicznym — prognozy doty-
czace tej sytuacji. Konsumenci byli bardziej optymistycz-
ni jesli chodzi o sytuacje gospodarcza, przeszla i spo-
dziewana sytuacje finansows i
zakupéw. Nastroje ostably jedynie w budownictwie.

dokonywania waznych

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w styczniu
2026 r. niemal powrécit do listopadowego poziomu,
osiagajac 49,5 pkt. Po grudniowym spadku odnotowano
ponowny wzrost produkeji przemystowej, ktéry jednak
byl bardzo nieznaczny. Tak, jak w poprzednich miesia-
cach, zwigkszyla liczba nowych zamoéwien ogétem, cho¢
liczba zamoéwien eksportowych weciaz malala. Zmniej-
szono zatrudnienie, zwlaszcza w Niemczech, gdzie skala
redukcji — wyjawszy okres pandemii COVID-19 — byla
najsilniejsza od listopada 2009 r. Mimo nizszej liczby
pracownikéw malaly zaleglosci produkcyjne, jako ze
skala napltywu nowych zaméwient nie byta duza. Progno-
zy przedsigbiorcéw na kolejne dwanascie miesiecy byty
optymistyczne i najlepsze od niemal czterech lat.

® Na lutowym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC jednoglo-
$nie pozostawiono bez zmian podstawowe stopy pro-
centowe w strefie euro. Przestanka tej decyzji byla
ocena, ze inflacja HICP ustabilizuje si¢ na poziomie
2,0% w srednim okresie. Rada uznala, ze gospodarka
strefy euro zachowuje odpornosé, ktérej sprzyjaja m.in.
niskie bezrobocie, uruchamianie wydatkéw publicznych
na obronnos¢ i infrastrukture oraz korzystne oddzialy-
wanie wczedniejszych obnizek stép procentowych. Na
konferencji prasowej, zorganizowanej po posiedzeniu,
prezes EBC Ch. Lagarde poinformowala, Ze inflacja
i polityka pieni¢zna w strefie euro znajduja si¢ obecnie
w dobrym miejscu. Zaznaczyla, ze perspektywy inflacji
sa niepewne, a globalng polityke gospodarcza cechuje
Cykl polityki  pieni¢znej

w strefie euro zostal zapewne zakonczony.

niestabilno$¢. tagodzenia

Indeksy koniunktury w przemysle

58
54 |
50
46

42 1
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Niemey (PMI) USA (ISM)

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 rynkow finansowych

ryn € k d € pozytowy Srednie oprocentowanie depozytéw

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych standardowych w bankach
na koniec grudnia 2025 r. wzrosly o 26 340,7 mln zt (1,85%), w poréwnaniu

7 listopadem osiagajac poziom 1 447 873 mln zt. W stosunku do listopada ub.r. depczyt24n [INEEEG—_—

stan depozytow terminowych zwigkszyt si¢ 0 3 817 mln z1, a stan na rachunkach

zwigkszyt si¢ 0 22 523 mln zI. Na koniec grudnia 2025 r. stan odsetek od depo-  depozyt 12 [ NN

zytéw i innych zobowigzan wyniést 3 872,3 mln z1 i tym samym zmniejszyl si¢

0 2,06% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Wedlug najnowszych danych  yopopien  INEG_——

NBP $rednie oprocentowanie dla nowo zakladanego depozytu terminowego

wynosi 3,30% (spadek 0 0,7 p.p. m/m). depozyt 2 I

Po serii obnizek stép jesienia, RPP rozpoczeta nowy rok od pauzy. Zaréwno

w styczniu, jak i w lutym stopy procentowe zostaly utrzymane na dotychczaso-  depozyt 1v [N

wym poziomie. Rada ocenia obecny poziom stép jako adekwatny w $wietle naj-

nowszych danych. Inflacja CPI w grudniu spadla do 2,4% t/r, mieszczac si¢ 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
w celu inflacyjnym, przy solidnym wzroscie gospodarczym (PKB za 2025 r. wy- mluty = styczen

niést 3,6%). Decydenci wskazuja jednak na ryzyka zwiazane z polityka fiskalna

oraz sytuacja na rynkach bazowych. Cho¢ obecna pauza w cyklu obnizek zwia- i
Srednie oprocentowanie depozytow, ktorych

oprocentowanie jest uzaleznione
od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach

stuje nadchodzacy stabilizacje dla oszczedzajacych, rynek bankowy na poczatku
roku weiaz jeszcze dostosowywal oprocentowanie depozytéw do jesiennego
poluzowania polityki pienigznej.

W konsekwencji na poczatku lutego $rednie oprocentowanie depozytéw
dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,42% (spadek o 0,08 p.p. m/m), 3 miesiecy —
1,13% (spadek o 0,11 p.p. m/m), 6 miesi¢ccy — 1,32% (spadek o 0,14 p.p. m/m).
Oprocentowanie dla lokat rocznych wyniosto 1,52% (spadek o 0,1 p.p. m/m),
natomiast dla dwuletnich osiagneto 1,38% (spadek o 0,12 p.p. m/m).

depozyt 24M
depozyt 12M

depozyt 6M
Lepiej prezentuje si¢ oferta oprocentowania depozytéw terminowych, ktére
obwarowane s3 dodatkowymi warunkami. Dla tego typu lokat o stalej stopie  depozyt3m
srednie oprocentowanie wygladato nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych
wyniosto 3,08% (spadek o 0,02 p.p. m/m), a dla 3-miesi¢gcznych 3,34% (spadek  depozyt 1M
0 0,34 p.p. m/m). W przypadku lokat pétrocznych i rocznych $rednie oprocen-

towanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 3,33% (spadek o 0,19 p.p. 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
m/m) i 2,76% (spadek o 0,2 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwulet- wluty styczen

nich osiagneto poziom 3,20% (spadek o 0,2 p.p. m/m), natomiast oprocentowa-

nie rachunkéw oszczednosciowych byto téwne 4,69% (spadek 0 0,2 p.p. m/m). Zrédlo: strony internetowe bankéw

rynek miedzybankowy

W styczniu obserwowalismy dalszy spadek stép procentowych. Na koniec mie- 4,00
siaca WIBID na trzy miesiace wynosil 3,70%, a WIBOR ksztaltowal si¢ na po- 5 o
ziomie 3,90% (koniec grudnia odpowiednio 3,79% i 3,99%). WIBID szesciomie-

Ksztattowanie sie stawek WIBID

. R . . 3,90
sieczny wynosit 3,59%, a WIBOR 3,79% (koniec grudnia 3,67% i 3,87%). o
3,85 N - s
e A V:i;/m//ﬁ\/&
rynek diugu ' N
. . . . . . 3,75 -
Poczatek roku przynidst zwigkszenie popytu na polskie obligacje skarbowe.
Przetozylo sie to zaréwno na szybki wzrost cen obligacji zmiennokuponowych 370 -
(i spadek Discount Margin), jak i na przesuniecie si¢ w do6t calej krzywej docho- 3,65 \\'”””"'ﬁ“;"""""\l\\
dowosci obligacji stalokuponowych. Krzywa obnizyla si¢ przede wszystkim na 5 ¢ S ~__
krétkim koficu (rentownosé dwulatek -22 p.b.), a w mniejszym stopniu na dhu- 355
gim koficu (rentownos¢ dziesigciolatek -8 p.b.) przez co jej ksztalt ulegl dalsze- '
mu wystromieniu. Spread pomiedzy tenorami 10-2 wyniést na koniec miesiaca 3,50 N od d o d d d d d d d d a A A
— o o o o o o o o o o o o o o o
154 p.b. w poréwnaniu do 141 p.b. na koniec grudnia. f 9§88 s a8 9gds s I
Na rynku pierwotnym MF przeprowadzil w styczniu trzy aukcje sprzedazy obli-  WIBDIW ——— WIBID M WIBID 3M WIBID 6M
gacji skarbowych. Aukcje cieszyly si¢ olbrzymim zainteresowaniem i taczny po-
pyt na nich przekroczyl 60 mld zl. MF uplasowal na kazdym przetargu po 12
mld zt warto$ci nominalnej obligacji, co oznaczato 36 mld zl sprzedazy powick- Zrédlo: LSEG Workspace

szonej o ponad 5 mld sprzedazy dodatkowej. Warto odnotowaé¢ mocne redukceje
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przy plasowaniu setii zmiennokuponowej WZ0930 przy jednoczesnym zwigksze-

. . o . L Rentownosc obligacji skarbowych
niu przez MF podazy serii NZ0331 (opartej na POLSTR). Inwestorzy zdaje si¢
5,40

5,30
ostatnim, przeprowadzonym 28 stycznia, wspomniana seria NZ0331 przyciagne- s 2

zrozumieli przekaz po dwoch pierwszych styczniowych przetargach, przez co na

ta najwyzszy w styczniu popyt wsréd wszystkich obligacji, przekraczajacy 8,5 mld 510

zt. Dodatkowo MF przeprowadzil jedna aukcje bonéw skarbowych zapadajacych i’gg
29 wrzesnia br., na ktérej sprzedat 3,8 mld bonéw z rentownoscia 3,645%. War- 4,80
4,70

to tez odnotowaé powrdt na rynek pierwotny BGK, ktéry 12 stycznia uplasowal 260

4,4 mld obligacji z gwarancja Skarbu Pafstwa. Najwigksza popularnoscia cieszyla 4 50 —_\—"\.\___\-’\
si¢ seria zmiennokuponowa FPC0332. 4,40

4,30
Podsumowujac, na krajowym rynku diugu na koniec stycznia rentowno$¢ pol- 4,20
skich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 3,50%, obligacji 5-letnich i‘ég

na 4,38%, a obligacji 10-letnich na 5,04% wobec odpowiednio 3,72%, 4,56% 3,90

1 5,13% miesiac wczesniej. 3,80
3,70
rynek walutowy a0
L T T T T T e e R
= 2 @ 22 2 2 g9 a9 aagaq g9
Uwaga $wiatowych inwestoréw na rynku walutowym w styczniu skupiala si¢ na S ED O3 2 000y NSO 009 ng
dwoch krajach: Japonii oraz Stanach Zjednoczonych. W przypadku jena najcie- BLYT BLSYT PLIOVT
kawszym wydarzeniem miesiaca bylo gwaltowne umocnienie o 4% w ciagu
dwoch sesji, co bylo zwiazane z tzw. ,,rate check” przeprowadzonym przez FED Ksztaftowanie sig kurséw walutowych
(prawdopodobnie w koordynacji z Bankiem Japonii). ,,Rate check” to zapytanie, 23100 36400
w ktérym bank centralny pyta bezposrednio najwicksze banki o kurs, co jest
sposobem zakomunikowania potencjalnej interwencji na rynku walutowym. 4,2900 3,6200
Jednoczesnie na §wiatowym rynku w styczniu obserwowalismy kontynuacje osta- 22700 -+ 5000
bienia dolara amerykariski do gtéwnych walut. W pewnym momencie ruch przy- ' '
spieszyl, a kurs EURUSD przekroczyt psychologiczng bariere 1,20 gdy Donald 4,2500 3,5800
Trump spytany o kurs waluty powiedzial, Ze wedlug niego coraz stabszy dolar 5 E
,»tadzi sobie §wietnie”. W kolejnych dniach bardziej tonujace wypowiedzi sekre- %‘ 42300 3,5600 =
tarza skarbu Scotta Bessenta wywolaly korekte EURUSD i umocnienie dolara. ™ 22100 35400 =
Gwaltowne wahania najwazniejszej globalnej waluty przelozyly si¢ tez na polski
rynek walutowy, ale jedynie w relacji USDPLN. Widzielismy spora zmienno$¢, 4,19500 3,5200
w tym chwilowe notowania ponizej 3,50 zI, czyli pozioméw ostatnio widywa- 21700 2 5000
nych w 2018 r. W przypadku EURPLN sytuacja byla niezmienna — zloty pozo-
stawal silny i bardzo stabilny. Podsumowujac miesiac na krajowym rynku, ztoty 4,1500 3,4300
umocnil sie m/m o 0,27% w stosunku do EUR oraz o 1,14% do USD. g § E § § § § § § § § § § § § §
m o O 0O 00 o o o oo 0N
Na koniec stycznia na rynku walutowym za euro placono 4,2103 zi, a za dolara
amerykariskiego 3,5520 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2215 7t i 3,5928 zt EUR/PLN USD/PLN
na koniec grudnia.
Indeks WIG oraz WI1G20
rynek aiji 126000 3 400
Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w styczniu o 6,49% m/m, 00
natomiast w stosunku do stycznia ub.r. odnotowano wzrost o 42,89%. 3 350
Na ostatniej sesji miesiaca warto$¢ indeksu WIG wyniosta 124 843,54 pkt, mie- 124000
siecczne minimum siegneto 119 960,91 pkt, a maksimum 125 561,69 pkt. 193000 2 300
Wartosé obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 51,06 mld z1, wo-
bec 38,0 mld zl w grudniu 2025 r. oraz 26,24 mld zt w styczniu 2025 r. Indeks 9122000 220 E
WIG20 w styczniu zanotowal wzrost o 5,53% m/m. W relacji do stycznia ub.r. =, o =

WIG20 wzrést o 38,05%. Obroty na najwickszych spétkach (WIG20) wyniosty
42,85 mld zl, co stanowi okolo 84,0% calkowitego obrotu na rynku kasowym 120000 3200

(w grudniu 2025 r. 83,0%).
119000

Najlepiej w styczniu 2026 r. radzily sobie spotki z sektora gérniczego, osiagajace 3150
wzrost o 18,56% (W IG~GORNIC), nastepnie branza energetyczna, notujaca 118000
wzrost o 17,60% (WIG-ENERG). Bardzo dobrze radzily sobie réwniez spotki

117000 3100
motoryzacyjne (WIG-MOTO: +12,82%) oraz paliwowe (WIG-PALIWA: NgssSs3sssss533535333
+12,48%). Najgorzej radzily sobie spotki odziezowe, notujace spadek o 4,16% Ro8858=20852R08RA

(WIG-ODZIEZ), oraz sektor chemiczny, ktéry zanotowal spadek —_ Wi
0 0,37% (WIG-CHEMIA). WIG-BANKI wztést o 6,28%.

WIG20

W styczniu na GPW nie byto debiutéw. Zrédlo: LSEG Workspace
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Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%, 1/1)

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

Saldo budzetu Paristwa

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

Saldo rachunku obrotéw

Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-

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

WIBOR 6M (%)

POLSTR 3M (%)

POLSTR 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

iPSC

wybrane wskazniki makroekonomiczne

4Q 24
35

3,6
51

25
1,0
49

-32

>

1657,2
-35

99,1

8 482,47

54

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

4,0576

42130

1Q 25
32

2,6
6,4

25
0,3
49

-36,3
1709,6
115

98,1

8 613,14

54

5,75
5,86
5,81
5,50
5,56

3,9993

4,1575

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
40
36
85

1126
1,9

5,9

4,00
4,01
3,99
3,86
3,76
3,71
3,69
3,82
4,20
3,60
4,40
1,95
2,05
2,15
3,65

3,5516

4,2191

1Q 26
40
3,7
90

111’26
2,0

59

3,75
3,78
3,79
3,75
3,74
3,71
3,69
3,80
4,04
3,60
4,34
1,95
2,05
215
3,65

3,5651

4,2234

WSKAZNIKI I PROGNOZY

2Q25  3Q25
33 38
45 35
0,7 71
P25 IV25 V25 VP25 VIP25 VIIP25 IX’25  X°25
0,1 0,4 0,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1
4,9 4,3 4,0 4,1 3,1 2,9 29 2,8
76,3 914 1083 -1197  -1567  -1720  -2014  -227,1
1740,6 1750,4 17725 1803,0 18334 1853,0 1868,7 1894,1
-1136 88 -711 -262 -1571 -2239 -408 2053
102,4 101,2 103,9 99,6 103,0 100,7 107,6 103,3
905592 9045,11 8670,51 8 881,81 890563 8769,08 8750,34 8865,12
53 52 50 52 54 55 56 56
5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50
5,84 5,41 500 523 493 482 472 438
5,76 5,10 5,03 5,04 4,78 4,67 4,58 4,27
5,48 5,50 5,46 5,33 5,11 4,97 4,79 4,62
5,53 5,54 5,51 5,44 5,34 525 5,10 4,89
3,8643 3,7617 3,7537 3,6164 3,7257 3,6559 3,6315 3,6751
41839 42778 42507 42419 42661 42684 42692 42543
2Q 26 3Q 26
3,8 3,6
3,1 3,5
11,5 9,5
V26 V26 vI'26 VII’26 VIII’26 IX°26 X’26
2,1 22 24 2,6 2,6 2,5 2,7
5,7 5,6 5,5 5,5 5,5 5,6 5,5
3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
3,76 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
3,74 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60
3,71 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
3,71 3,71 3,71 3,71 3,71 3,71 3,71
3,62 3,44 3,42 3,40 3,40 3,40 3,40
3,73 3,55 3,50 3,45 3,45 345 3,45
3,92 3,78 3,73 3,64 3,60 3,55 3,55
3,60 3,58 3,58 3,57 3,56 3,55 3,55
4,32 4,29 4,27 4,27 4,27 4,26 4,25
1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 1,96 1,96
2,05 2,05 2,05 2,06 2,06 2,06 2,06
2,15 2,15 2,16 2,16 2,16 2,16 2,17
3,65 3,65 3,40 3,40 3,40 3,40 3,40
3,5678 3,5769 3,5808 3,5873 3,5929 3,6226 3,6312
4,2301 4,2335 4,2386 4,2420 4,2455 4,2503 4,2524
PRZEGLAD
MAKROEKONOMICZNY
WSKAZNIKI I PROGNOZY
e SGB
iPS
v
Michat Jurek

przedstawione w dokumencie sa wyrazem niezaleznych pogladéw autoréw publikacji

Tel : (061) 6312108
E-mail: michal jurek@sso.sgb.pl

Niniejszy material jest materialem informacyjnym do uzytku odbiorcy Nie moze on by¢ uznany za rekomendacje do podejmowania jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych Opinie i prognozy

XI25
0,1
25

2449
19088
-460

98,9

9 078,16

5,6
425
422
4,08
4,37
4,70

3,6624

4,2369

XTI26
2,6

5,6

3,50
3,55
3,60
3,65
3,70
3,71
3,40
3,45
3,55
3,55
4,25
1,96
2,07
2,17
3,15

3,6431

4,2542

X125
0,0
24

b.d.
1952,0
b.d.

107,3

9 583,31

5,7
4,00
3,99
3,87
4,07
4,46

3,6016

4,2267

XII’26
25

5,6

3,50
3,55
3,60
3,65
3,70
3,68
3,40
3,45
3,55
3,55
4,25
1,96
2,07
2,17
3,15

3,6279

4,2576

26
b.d.
b.d.

b.d.
b.d.
b.d.

b.d.

b.d.

6,0

4,00
3,90
3,79
3,84
425

3,5379

42131

r27
2,5

5,6

3,50
3,55
3,60
3,65
3,70
3,63
3,40
3,45
3,55
3,55
4,25
1,97
2,07
2,17
3,15

3,6196

4,2555
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