Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

22 grudnia 2025

B@®S

B A N K

Stabilizacja stop EBC i niejednoznaczne dane z USA.
Nowe taryfy URE obnizq inflacje CPI ha poczgtku
2026 r.

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, na posiedzeniu w minionym
tygodniu rada EBC utrzymata stabilne stopy procentowe, w tym stope
depozytowq na poziomie 2,0%. Podczas konferencji prasowej prezes Lagarde
powtdrzyta oceng, ze rada pozostaje ,dobrze pozycjonowana i w dobrym
miejscu odnosnie do polityki pienieznej”, ale nie eksponowata tego przekazu juz
tak mocno jak dotychczas.

o Lekkg zmianeg retoryki prezes EBC odczytujemy jako chet pewnej korekty
oceny dot. prawdopodobienstwa jakichkolwiek dostosowan w polityce
pienieznej w dtuzszym okresie. W wigkszym stopniu te zmiany interpretujemy
jako zréwnywanie sie ryzyka obnizki jak i podwyzki stop (dotychczas wyraznie
jednostronny bilans ryzyka w kierunku obnizki) niz wzrost prawdopodobiefstwa
jakiejkolwiek zmiany stép. Podtrzymujemy zatem naszqg dotychczasowq
prognoze stabilizacji stop w 2026 r.

e Bardziej oczekiwanym  wydarzeniem  byty  publikacje  danych
makroekonomicznych z USA. Zgodnie z danymi z rynku pracy, w sektorze
prywatnym w pazdzierniku i listopadzie zatrudnienie wzrosto odpowiednio
o b2 tys. oraz 69 tys, tj. podobnie do przecietnych wynikéw z Il i lll kw. br. Stopa
bezrobocia w listopadzie (brak danych pazdziernikowych) wzrosta natomiast
nieznacznie mocniej do 4,6% z 4,4% we wrzes$niu. Silniej do 3,5% r/rw listopadzie
obnizyta sig takze dynamika wynagrodzen. Trudno zatem o jednoznaczng oceng
sytuacji na rynku pracy przy z jednej strony stabilnym tempie wzrostu
zatrudnienio, ale z drugiej strony troszke szybszym wzroScie bezrobocia.
Trudnoscig w interpretacji danych jest takze potencjalny wptyw shutdownu
na jakosé szacunkowych danych (m.in. dobér préby badania), stad zapewne
dopiero dane grudniowe dadzq bardziej przekonujgce informacje dot. biezgcej
koniunktury na amerykanskim rynku pracy.

e Podobnie, grudniowe dane bedqg istothg weryfikacjg czy faktycznie
dezinflacja w USA przyspieszyta. Wg danych listopadowych inflacja CPI obnizyta
sie do 2,7% r/r, a inflacja bazowa do 2,6% r/r, wyraznie ponizej prognoz
rynkowych. Biorgc jednak pod uwage brak aktualizacji badan ankietowych za
pazdziernik, wyniki listopadowe sg obarczone wigkszym ryzykiem.

e Zgodne z prognozqg lekkiego spowolnienia aktywnosci byty natomiast wyniki
sprzedazy detalicznej potwierdzajgce stabsze wyniki konsumpcji prywatnej
na poczqgtku kwartatu. Ponadto wstepne dane dot. indekséw PMI dla USA
za grudzien wskazaty na wyrazne ostabienie nastrojéw pod koniec roku,
wyraznie ponizej (w szczegdélnosci dla sektora ustugowego) poziomoéw
notowanych od lipca br.

e Wyraznie nizszy odczyt odnotowano takze w przypadku indekséw PMI dla
strefy euro. Tym samym po dwéch miesigcach pozytywnych niespodzianek,
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dane grudniowe juz ostudzity rosngcy optymizm dot. wynikéw gospodarczych
w strefie euro, podobnie jak grudniowy odczyt indeksu Ifo dla gospodarki
niemieckiej.

e Sytuacja na rynkach finansowych nie zmieniata sie juz istotnie, przy wcigz
sporych watpliwosciach dot. danych z USA oraz zblizajgcym sig okresie
Swigtecznym. Globalny indeks cen akcji MSCI wrost w skali tygodnia o 0,2%.
Zarébwno notowania dolara jak i euro w relacji do koszyka walut zmieniaty sie
minimalnie, a kurs euro wobec dolara utrzymat sie lekko powyzej poziomu 1,17
USD/EUR.

e Rentownosci obligacji skarbowych w USA nieznacznie obnizyty sie
(o4 pkt.baz. do 415% w przypadku 10-latek) przy minimalnym wzroscie
oczekiwan dot. skali obnizek stép Fed w Srednim terminie i niezmienionych
prognozach dla stycznia. Lekko wzrosty natomiast (o 4 pkt. baz. do 2,89%)
rentownosci papierow niemieckich, na co mogta wptyng¢ lekka modyfikacja
przekazu EBC.

e Z kolei rentownosci krajowych SPW wyraznie obnizyty sie w minionym
tygodniu o 9-13 pkt. baz. w zaleznosci od tenoru. Solidnie (o ok. 15 pkt. baz.)
obnizyly si¢ takze stawki IRS oraz FRA. Te zmiany byty zapewne efektem
ogtoszenia decyzji URE dot. nowej taryfy na energie elektryczng (od stycznia
2026 r. spadek ceny energii elektrycznej o 1,0% wzgledem tzw. zamrozonego
poziomu obowigzujgcego w 2025 r.) oraz taryfy na dystrybucje paliw gazowych
(spadek optat dystrybucyjnych o ok.1,7%). Ogtoszone przez URE stawki implikujq
mniejszy od dotychczas zaktladanego miesieczny wzrost cen nosnikéw energii
(wzrost z tytutu wyzszych optat dystrybucyjnych energii elektrycznych oraz
podwyzki optaty mocowej) w styczniu 2026 r. Ten efekt wptywa na prognoze
spadku inflacji CPl w | kw. 2026 r. do ok. 2,0% r/r.

e Cho¢ prognozy inflacji na poczgtku roku sqg obarczone zdecydowanie wyzszq
niepewnosciq, ponadto w 2026 r. zmiana koszyka inflacyjnego bedzie duzo
gtebsza niz w latach minionych, to dalszy spadek inflacji w kierunku kolejnego
psychologicznego poziomu 2,0% r/r zwieksza ryzyko przyspieszenia kolejnej
obnizki stdép procentowych NBP. Podtrzymujemy scenariusz bazowy
wstrzymania sig¢ z kolejng obnizkg stép do marca, szczegdlnie przy zatozeniu
okresowego lekkiego wzrostu inflacji bazowej w grudniu, niemniej w stosunku do
wczesniejszych zatozen ryzyko dla tego scenariusza wzrosto, szczegblnie gdyby
okresowo inflacja CPI obnizyta sie ponizej poziomu 2,0%.

e Presji na szybsze obnizki stép nie wspierajg natomiast dane listopadowe z
rynku pracy. Po kilku miesigcach silniejszego spadku dynamiki wynagrodzen,
w listopadzie wynik zaskoczyt in plus i dynamika ptac powrdcita do poziomu
7,0% r[r, przy utrzymujgcym sie od wielu miesiecy stabilnym zatrudnieniu.
Stabilna sytuacja na rynku pracy ogranicza ryzyko spowolnienia konsumpcji
prywatnej. Cho¢ w listopadzie dynamika sprzedazy detalicznej wyraznie
obnizyta sie, to wynikato to z efektébw kalendarzowych. Negatywnie zaskoczyty
natomiast wyniki produkcji w budownictwie i przemysle. Przy wcigz rosngcej
skali projektow wspoitfinansowanych ze srodkéw UE sqgdzimy, ze stabsze dane
z budownictwa sg wynikiem ,standardowej’ zmiennosci danych z miesigca
na miesiqgc. Z kolei sporo stabszy wynik produkcji przemystowej moze byé¢
opdznionym odreagowaniem bardzo mocnych danych wrzesniowych, po tym
jak pazdziernikowy korekcyjny spadek produkcji byt ograniczony. Na podstawie
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opublikowanych w minionym tygodniu danych podtrzymujemy prognoze
lekkiego spadku dynamiki PKB w IV kw. do 3,5% r/r.

e W biezgcym tygodniu opublikowane zostang jeszcze dane dot. listopadowej
stopy bezrobocia. Z powodu czynnikdw sezonowych oczekujemy lekkiego jej
wzrostu do 5,7%. W ostatnim dniu grudnia GUS opublikuje szacunek flash
grudniowej inflacji. Prognozujemy, ze inflacja CPI obnizy sie do 2,4% r/r z 25%
notowanych w listopadzie przy nizszej rocznej dynamice cen paliw oraz
zywnosci, ale przy oczekiwanym lekkim wzroscie inflacji bazowej do 2,8% r/r
(efekty bazy).

» Narynku globalnym w tygodniu biezgcym opublikowany zostanie opdzniony
szacunek PKB w USA w Il kw. oraz dane dot. produkcji przemystowej
za pazdziernik. Zapewne wazniejsza bedzie natomiast publikacja stenogramow
z grudniowego posiedzenia FOMC, zaplanowana na 30 grudnia. Z danych
na przetomie roku wazne bedq natomiast indeksy koniunktury w Chinach,
weryfikujgce teze o wyraznym spowolnieniu aktywnosci gospodarczej, w
szczegoblnosci popytu krajowego.

e Cho¢ w kontekScie porozumienia pokojowego Ukraina — Rosja wciqz
wskazywane sq informacje dot. ,postepdw rozmoéw” to nie pojawity sie nowe
informacje, ktére znaczgco wzmocnityby prognoze osiggnigcia porozumienia
w krotkim okresie.
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Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« Wskaznik inflacji w grudniu — szacunek flash (31 grudnia)

Szacujemy, ze w grudniu wskaznik inflacji CPI wyniést 2,4% r/r wobec 2,5% r/r
w listopadzie. Oczekujemy, ze do lekkiego (wg naszych szacunkéw ok 0,05 pkt.
proc.) obnizenia indeksu rocznego CPI przyczynita sie kontynuacja obnizenia
rocznej dynamiki cen zywnosci (m.in. efekt spadku cen masta i miesa) oraz
pogtebienie spadku cen paliw w ujeciu r/r. W przeciwnymi kierunku,
ograniczajqc skalge obnizenia CPI, oddziatywat lekki wzrost inflacji bazowej —
efekt niskiej bazy odniesienia sprzed roku. Wedtug naszych szacunkéw ceny
noénikdbw energii byty neutralne dla grudniowego wskaznika CPI.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 22 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14.00 PL Podaz pienigdza M3 lis 10,5%r/r 10,5% r/r 10,3%r/r
wtorek 23 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia lis 5,6% 5,7% 5,7%
14:30  US Dynamika PKB (wst.) 1 kw. 3,8%kw/kw 3,2% kw/kw -

1515 US Produkcja przemystowa paz 01% m/m 01% m/m -
wtorek 30 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
om0 us PR Tgaoveg gy : :
sroda 31 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst gru 49,2 pkt. 49,1 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi gru 49,5 pkt. 49,7 pkt. -

03:45 CHN 'F;‘s::yks‘:”i“”kt“ry PMI Catixin = gru 49,9 pkt. 49,7 pkt. -

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) gru 2,5%r/r - 2,4%rfr
pigtek 2 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst gru 49,1 pkt. - 49,0 pkt.
poniedziatek 5 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi gru 52,1 pkt. - -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst gru 48,2 pkt. 48,3 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2025 12.12.2025  19.12.2025 31.01.2026 28.02.2026 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,75 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25
Stopa referencyjna NBP % 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 325
WIBOR 3M % 4,22 4,06 4,02 4,00 3,95 3,85
FRA 3x6 % 3,67 3,75 3,64 - - -
FRA 6x9 % 3,51 3,62 347 - - -
FRA 9x12 % 3,46 3,59 344 - - -
IRS 2L % 3,72 3,79 3,67 - - -
IRS 5L % 3,85 3,98 3,85 - - -
IRS 10L % 424 4,39 4,25 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,88 4,00 3,90 3,90 3,85 3,80
Obligacje skarbowe 5L % 4,50 4,75 4,62 4,60 4,55 4,50
Obligacje skarbowe 10L % 5,13 5,28 5,19 5,20 5,15 5,15
PLN/EUR PLN 4,24 4,23 4,21 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,66 3,60 3,59 3,70 371 373
PLN/CHF PLN 454 4,53 4,52 4,56 4,56 4,56
USD/EUR usb 116 117 117 115 115 114
\
Stopa Fed % 4,00 3,75 375 3,50 3,50 3,50
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,01 4,18 4,15 4,0 4,05 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 2,86 2,89 2,80 2,75 2,70

zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrodto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.
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