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Pod koniec 2025 r. stabilna sytuacja na rynkach
finansowych. Krajowa inflacja CPl w grudniu na
poziomie 2,4% t/r.

o Koncoéwka 2025 roku mineta pod znakiem stonowanych zmian na globalnym
rynku finansowym w warunkach ograniczonej ptynnosci rynkowej w okresie
Swiqgteczno-noworocznym.

e W ostatniej dekadzie roku notowania na rynkach bazowych obligacii
poruszaty sie w trendzie bocznym - rentownosci 10-letnich papieréw
skarbowych w USA wahaty sie w przedziale 4,11-4,17%, a w Niemczech 2,85-2,90%.
Stabilne pozostaty oczekiwania rynkowe co do przysztych decyzji gtéwnych
bankdéw centralnych. Rynki oczekujg z prawdopodobiernistwem ok. 80%, ze
najblizsza obnizka stép Fed o 25 pkt. baz bedzie miata miejsce na posiedzeniu
kwietniowym. W przypadku EBC utrzymujg sie oczekiwania rynkowe, ze w 2026
roku nie dojdzie do zmian stop.

e Pod koniec 2025 roku impulsem dla wzrostu rentownosci papieréw
skarbowych w USA mogta by¢é publikacja stenogramu z grudniowego
posiedzenia FOMC (podczas ktérego obnizono stopy o 25 pkt. baz.). Choé nie jest
zaskoczeniem spora réznica zdan w Komitecie dot. przysztej polityki monetarne;j,
to informacja, ze ,kilku zwolennikédw obnizenia stopy proc. na tym spotkaniu
wskazato, ze decyzja byta bardzo zréwnowazona lub ze mogli poprzeé
utrzymanie docelowego zakresu bez zmian” mogta daé¢ impuls do korekty
notowan obligaciji na ptytkim rynku.

e Na rynkach akciji przez wiekszo$§¢é ostatnich dni minionego roku panowaty
niezte nastroje ze wzrostem notowan akcji, dopiero koncéwka roku przyniosta
korekte spadkowq, gtéwnie na rynku amerykanskim. W efekcie w ostatniej
dekadzie grudnia globalny indeks akcji MSCI wzrést jedynie o 0,2%, przy
symbolicznym wzroScie w USA o 0,1 oraz o 0,5% w strefie euro, z jednoczesnie
bardzo solidnym wzrostem indeksu MSCI na rynkach wschodzqcych (2,2%),
gtéwnie za sprawg rynkéw azjatyckich (z wyjgtkiem Chin).

e Na rynku walutowym ostatnia dekada grudnia 2025 roku mineta pod znakiem
okresowego ostabienia dolara w okolice 118 dolara za euro, ktéra jednak w samej
korcéwee roku zostata odwrécona w okolice 1175 USD/EUR, czyli do pozioméw
notowanych w potowie grudnia.

e Okres swigteczno-noworoczny mingt przy ubogim kalendarzu publikacji
danych makroekonomicznych. Z najistotniejszych publikacji wskazaé nalezy
publikacje lepszych od oczekiwan danych nt. PKB w USA za Il kw. ze wzrostem o
43% kw/kw w ujeciu zanualizowanym wobec 38% w Il kw. oraz wobec
oczekiwanych 3,3%. Ponadto w samej koricéwce roku opublikowane zostaty
grudniowe indeksu PMI z gospodarki chifiskiej i one takze lekko zaskoczyty in plus.

e Na krajowym rynku ostatnia dekada 2025 roku mineta pod znakiem wzrostu
notowan akeji na GPW (WIG wzrést o 15%), lekkiego ostabienia ztotego (w relacii
do koszyka walut o 0,5%, do 4,23 ztotego za euro oraz do 3,60 ztotego za dolara
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na koniec roku) i kontynuacji spadku rynkowych stép procentowych
(rentownosci ztotowych obligaciji i notowan IRS). Zmiany te miaty miejsce w
warunkach niskiej, Swigtecznej ptynnosci rynkowe;j.

e Kontynuacji obnizenia rentownosci ztotowych papierdow skarbowych, ktére w
przypadku obligaciji 10-letnich obnizyty sie o 4 pkt. baz. do 5]15% na koniec roku,
sprzyjato ugruntowanie sie oczekiwan na dalsze rozluznianie polityki monetarne;j
NBP w nowym roku. Temu scendriuszowi sprzyja opublikowana w Sylwestra
wstepny szacunek grudniowe;j inflacji CPI na poziomie 2,4% r/r. Wedtug naszych
szacunkéw daje ona punkt wyjscia dla dalszego obnizenia inflacji w | kw. br. w
kierunku 2% r/r. W kierunku nizszej inflacji bedzie nadal oddziatywaé kontynuacija
spadku dynamiki cen zywnosci, pogtebienie ujemnej dynamiki cen paliw oraz
kontynuacja stopniowego spadku inflacji bazowej (efekt obnizajacej sie
dynamiki ptac, mochego ztotego oraz globalnej presji na niskie ceny towaréw).

¢ Publikacja zgodnej z oczekiwaniami grudniowej inflacji nie zmienia naszego
bazowego scenariusza, zgodnie z ktérym do kolejnej obnizki stép o 25 pkt. baz.
dojdzie na posiedzeniu RPP w marcu - po pauzie w cyklu obnizek w styczniu i
lutym. Zgodnie z ostatnimi wypowiedziami cztonkédw RPP, wiekszo$¢ z nich
preferuje przerwe w cyklu obnizek stép. Jednoczesnie na podstawie
wczeshiejszych doswiadczen mamy swiadomosé, ze cztonkowie RPP potrafiq
zmieni¢ podglady pod wptywem biezgcych danych o inflacji, dlatego ten
czynnik trzeba braé¢ pod uwage przewidujgc przyszte decyzje RPP. Podczas
styczniowego posiedzenia RPP nie bedzie miata do dyspozycji nowych danych
inflacyjnych (brak publikacji inflacji flash za styczen), a w lutym Rada bedzie
dysponowata jedynie styczniowq inflacja sporzgdzong w oparciu o koszyk
inflacyjny obowiqzujgcy w 2025 r. Cho¢ w marcu RPP nadal nie bedzie
dysponowata szacunkami inflacji za styczen i luty w oparciu o nowy koszyk
inflacyjny (planowana publikacja w potowie marca), jednak bedzie
dysponowata nowq projekcjq NBP i bardziej wiarygodnymi prognozami inflacji -
zaréwno w krétkiej, jak i dtuzszej perspektywie. Dlatego marzec w naszej ocenie
jest najbardziej prawdopodobnym momentem najblizszej obnizki stép NBP.
Jednoczes$nie biorgc pod uwage adaptacyjng funkcje reakcji RPP przyznajemy,
ze bilans dla naszego scenariusza ciqgzy w kierunku wczesniejszej niz pdzniejsze;j
decyzji o obnizce stép NBP.

o W przysztym tygodniu i z poczgtkiem kolejnego tygodnia oczekiwana jest
seria publikacji danych ze swiatowej gospodarki, wsrdd nich najistotniejsze to:
grudniowe dane z rynku pracy w USA nt. zatrudnienia i stopy bezrobocia
(pierwsze przygotowywane po zakorczeniu shutdownu w USA) oraz dwie ankiety
JOLTS (za listopad i grudzien). Z USA ponadto opublikowane zostang grudniowe
wskazniki koniunktury ISM w przemysle i ustugach. W przypadku strefy euro
przyszty tydzien przyniesie publikacje wstepnego szacunku inflacji HICP za
grudzien oraz sprzedazy detalicznej za listopad. Z Niemiec naptynq istotne dane
nt. produkcji przemystowej i zaméwien w przemysle za listopad.

e W Polsce nie oczekujemy istotnych publikacji danych, nota bene styczniowe
posiedzenie RPP zaplanowane jest dopiero na 13-14 stycznia.

e Cho¢ w okresie $wigteczno-noworocznym naptywaty informacje nt.
,dalszego postepu w negocjacjach” dot. porozumienia pokojowego Ukraina —
Rosja, niemniej nie byty one na tyle konkretne, by znaczqco wesprzeé scenariusz,
ze osiqgniecie porozumienia pokojowego hastagpi w najblizszych dniach.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/68056/BOSBank_CPI_26.01.02.pdf

Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 5 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi gru 52 pkt. 52,0 pkt. -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — przemyst gru 48,2 pkt. 48,4 pkt. -
Sroda 7 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00 EMU Inflacja HICP (wst.) gru 21%r/r 20%rfr -

00 EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) gru 24%rfr 24%rfr -

16:00 US Indeks koniunktury ISM — ustugi gru 52,6 pkt. 52,2 pkt. -

16:00 US Liczba wakatéw wg JOLTS lis 7,67 tys. 7,70 tys. -
czwartek 8 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
08:00 DE Zaméwienia w przemysle lis 15% m/m -1,0% m/m -
pigtek 9 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Inflacja CPI gru 0,7% r/r - -

0800 DE Produkcja przemystowa lis 18% m/m -0,4% m/m -

00 EMU Sprzedaz detaliczna lis 0,0% m/m 01% m/m -

14:30 US Zmiana zatrudnienia gru 64,0 tys. 525 tys. -

14:30 US Stopa bezrobocia gru 4,6% 45% -

1430 US Godzinowe wynagrodzenia gru 35%rfr 36%r/r -

16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan gru 52,9 pkt. - -
poniedziatek 12 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US Liczba wakatéw wg JOLTS gru - - -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.11.2025 19.12.2025  31.12.2025 31.01.2026  28.02.2026 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 475 450 450 450 450 425
Stopa referencyjna NBP % 425 4,00 4,00 4,00 4,00 375
Stopa depozytowa NBP % 375 3,50 3,60 3,50 3,50 325
WIBOR 3M % 422 4,02 3,99 4,00 395 385
FRA 3x6 % 3,67 3,64 3,58 - - -
FRA 6x9 % 3,51 3,47 3,38 - - -
FRA 9x12 % 3,46 344 333 - - -
IRS 2L % 372 3,67 3,68 - - -
IRS 5L % 3,85 385 379 - - -
IRS 10L % 424 425 422 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,88 3,90 3,80 392 3,90 3,85
Obligacje skarbowe 5L % 4,50 4,62 455 4,62 4,60 455
Obligacje skarbowe 10L % 513 519 515 5,23 5,20 515
PLN/EUR PLN 424 421 423 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,66 3,59 3,60 3,63 3,65 3,66
PLN/CHF PLN 454 4,52 4,54 456 456 456
USD/EUR usb 116 117 117 117 117 116
Stopa Fed % 4,00 375 375 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 % 4,01 415 417 4]0 4,05 4,00
Obligacje skarbowe GER10L % 2,69 2,89 285 2,80 275 2,70

zZrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

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

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

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowarn wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

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