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Dobre nastroje na globalnym rynku finansowym.
Oczekujemy stabilizacji stop procentowych NBP,
choc ryzyko obnizki jest niezerowe.

e 7 poczgtkiem 2026 r. utrzymywaty sie korzystne i stabilne nastroje rynkowe.
Oczekiwania stabilizujgcej sie sytuacji gospodarczej okazaty sie istotniejsze
niz wzrost ryzyka sytuaciji geopolityczne;j.

e Interwencja USA w Wenezueli i deportacja prezydenta Maduro do USA
w miniony weekend nie miaty istotnego wptywu na rynki finansowe z uwagi
na szybkie tempo dziatan i brak petnoskalowej interwenciji militarnej. Na razie
takze eskalacja protestéw w Iranie oraz grozba USA interwenciji zbrojnej w tym
kraju nie przetozyty sie na wzrost globalnej premii za ryzyko. Zgodnie
z dominujgcymi oczekiwaniami rozwdj sytuacji w Wenezueli oraz na Bliskim
Wschodzie bedzie kluczowy dla ksztattowania sie cen ropy naftowe;.
W minionym tygodniu ceny ropy korekcyjnie wzrosty do 65 USD/barytke,
niemniej wysokie pozostaje ryzyko silniejszego wzrostu podazy i spadku ceny
ropy nawet ponizej 50 USD/barytke (w zaleznosci od perspektyw popytu).

e Czynnikiem poprawiajgcym globalne nastroje byt natomiast catoksztatt
danych gospodarczych wskazujgcych na niskie ryzyko silniejszego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej na $wiecie.

e Cho¢ wzrost zatrudnienia w USA w grudniu okazat sie nieco stabszy wobec
oczekiwan, a korekta dot. wczesniejszych miesigcy wskazata na nizszy jego
wzrost w catym IV kw, to wazniejszq informacjg okazata sie korekta w doét
listopadowej stopy bezrobocia i jej dalszy spadek do 4,4% w grudniu.
Opublikowane w minionym tygodniu dane JOLTS dot. liczby wakatéw, odsetka
zwolnien i zatrudnienia takze wskazujg raczej na utrzymanie stabszej
koniunktury na rynku pracy niz jej dalsze pogorszenie. Jednoczesnie wskazniki
koniunktury, dane dot. zamoéwieh w przemysle wskazujg na utrzymanie
solidnego tempa wzrostu PKB USA w IV kw.

e Zapewne pozytywnie na nastroje wptynety takze lepsze dane
dot. listopadowych zaméwien i produkcji w niemieckim przemysle. Pozwala to
oczekiwa¢ stabilnego umiarkowanego wzrostu aktywnos$ci gospodarcze] pod
koniec 2025 r. nawet pomimo grudniowego wyhamowania wskaznikéw
koniunktury PMI. Co wigecej w przypadku danych ze strefy euro dodatkowo
nastroje poprawit nizszy od oczekiwan odczyt grudniowej inflacji HICP (spadek
do 2,0% r/r), a w szczegdlnosci dtugo oczekiwany lekki spadek wskaznika inflacji
bazowej (do 2,3% r/r).

o Nizsze odczyty inflacji wsparty lekki spadek rentownoSci obligacii
skarbowych Niemiec (o 4 pkt. baz.), po utrzymujgcej sie w ostatnich tygodniach
minionego roku presji na wzrost rentownosci. W przypadku rynku
amerykanskiego na dtugim kofcu krzywej rentowno$ci minimalnie obnizyty sie,
natomiast w przypadku 2-latek, nizsze prawdopodobienstwo redukcji stop
procentowych Fed (po publikacji danych z rynku pracy) podwyzszyto
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rentownosci o 6 pkt. baz. Spadek oczekiwah na obnizki stép Fed wspart tez
dolara, ktéry w minionym tygodniu zyskat 0,5% w relacji do koszyka walut,
co przy rébwnoczesnej deprecjacji euro poskutkowato powrotem kursu euro
wobec dolara ponizej poziomu 1,17 USD/EUR.

e Cho¢ dane dot. zatrudnienia w USA pozostajqg stabe, to nie pogarszajg sie
wyraznie, a stopa bezrobocia wzrosta mniej wobec wczesniejszych obaw. Biorgc
pod uwage te dane oraz zapisy dyskusji z grudniowego posiedzenia FOMC
wyraznie wskazujgce na preferencje pauzy w luzowaniu polityki monetarnej
oceniamy, ze prawdopodobienstwo stabilizacji stop Fed na posiedzeniu pod
koniec stycznia wzrosto powyzej 50%.

e Wraz ze sprzyjajgcymi danymi z gospodarki USA, za wstrzemiezliwosciq
FOMC przy styczniowej decyzji moze przemawiac zaostrzenie relacji prezydent
USA - Fed. Prezes Fed w weekendowym o$wiadczeniu poinformowat, ze zostat
wezwany do ztozenia zeznah w Sledztwie karnym prokuratury federalnej
ws. remontu siedziby Rezerwy Federalnej. Prezes Powell wskazat w oSwiadczeniu,
ze jest to atak na niezalezno$¢ Fed, gdyz kwestia remontu jest jedynie
pretekstem, a faktyczng przestankq jest utrzymywanie stop przez FOMC powyzej
poziomu oczekiwanego przez administracje prezydenckq. Jezeli te informacije
silniej wptyng na inwestorébw mogq w trakcie tygodnia cigzyé zaréwno
obligacjom amerykanskim jak i notowaniom dolara.

e Nizsze rentownoSci na rynku europejskim sprzyjaty takze spadkom
rentownosci papierdow skarbowych na polskim rynku, ktére obnizyty sig o 5 — 11
pkt. baz. w zaleznosci od terminu do zapadalnosci. W przypadku bowiem stawek
IRS oraz FRA, po silnych spadkach pod koniec ub.r, w minionych dniach
odnotowano lekkie korekcyjne wzrosty. Cho¢ w relacji do koszyka walut ztoty
lekko (0,3%) stracit na wartosci, to w relacji do euro utrzymat sie na bardzo
silnym poziomie w okolicach 4,21 PLN/EUR.

e W biezgcym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP,
na ktérym oczekujemy stabilizacji stop procentowych po serii ich obnizek
w Il pot. 2025 r. Za pauzg w cyklu obnizek przemawia seria wczesniejszych
wypowiedzi cztonkdw RPP wskazujqcych, ze Rada potrzebuje obecnie czasu
na przeanalizowanie naptywajgcych danych z gospodarki, ponadto grudniowy
wynik CPI (2,4%) nie zaskoczyt. Jednoczesnie ryzyko zaskoczenia ze strony RPP
obnizkg stop jest niezerowe. Wynika ono przede wszystkim z perspektywy
dalszego obnizenia inflacji w | kw. br. O ryzyku obnizki $wiadczy ostatnia
wypowiedz |. Dqgbrowskiego, ktory stwierdzit, ze prawdopodobienstwo
poluzowania polityki pienigznej w styczniu szacuje na 50%.

e Na rynku globalnym istotne bedqg dane dot. grudniowej inflacji CPI,
weryfikujgce naiile listopadowy silny spadek inflacji byt efektem trwatym, a na ile
wynikat z zaburzeh zwigzanych z trwajgcym do poczgtku listopada
shutdownem. Ponadto grudniowe dane dot. sprzedazy detalicznej i produkciji
przemystowe] bedq dodatkowq informacjg dot. kondycji amerykafnskiej
gospodarki pod koniec roku.

® Caly czas uwaga inwestorow bedzie takze skupiona na doniesieniach
dot. sytuaciji geopolitycznej. Cho¢ poki co przebieg sytuacji wspiera stabilng
sytuacje rynkowq, nie mozna wykluczy¢ nieoczekiwanych scenariuszy i eskalacji
konfliktéw, ktére mogtyby przetozy€ sie na wzrost globalnej premii za ryzyko.



Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

» Posiedzenie Rady Polityki Pienigznej (13-14 stycznia)

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy procentowe NBP
na dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjng NBP na poziomie
4,25%.

Za pauzq w cyklu obnizek przemawia seria wczesniejszych wypowiedzi cztonkow
RPP wskazujgcych, ze Rada potrzebuje obecnie czasu na przeanalizowanie
naptywajgcych danych z gospodarki, ponadto grudniowy wynik CPI (2,4%)
nie zaskoczyt, a szacowana stopa inflacji bazowej w grudniu lekko wzrosta.

Jednoczeénie ryzyko zaskoczenia ze strony RPP w postaci obnizenia stop
0 25 pkt. baz. jest niezerowe. Wynika ono przede wszystkim z perspektywy
dalszego obnizenia inflacji w | kw. br. Po ogtoszeniu przez URE taryf na energie
elektrycznq ustqpit czynnik ryzyka w postaci ksztattowania sie cen energii
z poczqgtkiem roku. W tych warunkach prawdopodobiefistwo obnizenia inflacji
w najblizszych miesigcach wzrosto, a tego mogty nie uwzglednia¢ ostatnie
wypowiedzi cztonkbw RPP, ktére w wigkszoSci byly formutowane zaraz
po posiedzeniu grudniowym RPP. O ryzyku obnizki stép Swiadczy ostatnia
wypowied? cztonka RPP . Dgbrowskiego, ktory stwierdzit,
ze prawdopodobiefistwo poluzowania polityki pienigznej na najblizszym
posiedzeniu w styczniu szacuje na 50%.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 13 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych lis 1,924 mid EUR 0,124 mid EUR 0,910 mid EUR
14:30  US Wskaznik inflacji CPI gru 2,7% m/m 31% m/m -

14:30  US Wskaznik inflacji bazowej CPI gru 2,6% m/m 3,0% m/m -

Sroda 14 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport gru 5,9% r/r 3,8%r/r -

03:00 CHN Import gru 1,9%r/r 2,8%r[r -

14:30 US Sprzedaz detaliczna lis 0,0% m/m 0,1% m/m -

- Decyzja RPP w sprawie stop sty 4,00% (ref) 4,00% (ref) 4,00% (ref)
procentowych

czwartek 15 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) gru 2,4% r[r (wst.) - 2,4%r[r
1:00 EMU Produkcja przemystowa lis 0,8% m/m 0,7% m/m -

15:00 PL zg;\if::lire\sj;s ::;sowa prezesa NBP po sty _ _ _
piqtek 16 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy paz 2,7%t[r - 2,8%r[r*
oo p Peedopo sguanonege gy : : :
1515 US  Produkcja przemystowa lis 0,2% m/m -01% m/m -
poniedziatek 19 stycznia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa gru 4,8%r[r - -

03:00 CHN Sprzedaz detaliczna gru 1,3% r/r - -

03:00 CHN Inwestycje gru -17%rfr - -

03:00 CHN PKB IV kw. 4,8%r/r 4,7%r[r -

* szacunek na podstawie danych z flash CPI
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentiowe
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Sfera realna
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.12.2025 02.01.2026  09.01.2026 31.01.2026 28.02.2026 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,25
Stopa referencyjna NBP % 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75
Stopa depozytowa NBP % 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 325
WIBOR 3M % 3,99 3,97 3,95 3,95 3,90 3,85
FRA 3x6 % 3,58 3,58 3,60 - - -
FRA 6x9 % 338 3,39 345 - - -
FRA 9x12 % 333 335 3,41 - - -
IRS 2L % 3,58 3,60 3,63 - - -
IRS 5L % 3,79 3,81 3,83 - - -
IRS 10L % 4,22 424 4,25 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 3,80 3,79 3,68 3,75 3,70 3,65
Obligacje skarbowe 5L % 4,55 4,56 4,49 4,50 4,50 4,45
Obligacje skarbowe 10L % 515 5,15 5,10 5,15 515 5,10
PLN/EUR PLN 4,23 4,22 4,21 4,22 4,23 4,24
PLN/USD PLN 3,60 3,60 3,62 3,62 3,65 3,66
PLN/CHF PLN 454 4,53 4,52 4,53 454 4,55
USD/EUR usb 117 117 116 117 116 116
\
Stopa Fed % 3,75 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 % 417 4,19 417 415 4,0 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,85 2,90 2,86 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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