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Projekcja otworzy pole do szponcenia z obnizkami

e Poniedziatkowa sesja nie przyniosta istotnych zmian na globalnych rynkach Biuro Analiz Makroekonomicznych
finansowych. Indeks S&P500 zakonczyt dzien niewielkg stratq na poziomie Biuro Strategii Rynkowych
0,3%. Ztoty lekko sie ostabit, a rentownosci SPW nieznacznie wzrosty. Na pkoresearch@pkobp.pl

rynkach bazowych dolar pozostat stabilny, rentownosci UST odnotowaty
niewielki wzrost, natomiast wyrazniej zwyzkowaty rentownos$ci niemieckich X@PKO—ReseOFCh
papieréw skarbowych, co byto konsekwencjq jastrzebiej wypowiedzi centrumanaliz.pkobp.pl
l.Schnabel z EBC. We wtorek oczekujemy stabilizacji notowan na rynkach FX

i Fl ze wzgledu na ostrozno$c¢ inwestorow przy zawieraniu nowych transakgcji

przed kluczowq decyzjg FOMC w $rode. Notowania rynkowe:

e W Europie uwaga skupi sie dzi§ na niemieckich danych o wymianie
handlowej w pazdzierniku, za§ w regionie CEE najwazniejsza bedzie
wegierska inflacja CPI w listopadzie, ktéra powinna obnizy¢ sie wzgledem
pazdziernika (kons.: 3,9% r/r, PKOe: 4,0% r/r wobec 4,3% r/r miesigc _Indeksy akeji:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-12-08 A1D

wczesniej). WIG 110 095 01
e W USA poznamy raporty JOLTS za wrzesien i pazdziernik, ktore najpewniej ~ STOXX Europe 600 518 -0,1
wskazg na hamowanie popytu na prace. Bedg to jednoczesnie ostatnie — _S&P500 6 847 -0,3
miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy, ktoére pozna Fed przed _Waluty:
grudniowym posiedzeniem - dane o zatrudnieniu w pazdzierniku i listopadzie ~ EURPLN 4,24 0,2
zostang opublikowane dopiero 16 grudnia. USDPLN 3,64 0,4
e We Francji dzi§ odbedzie sie kluczowe gtosowanie nad ustawg  CHFPLN 4,51 03
o finansowaniu systemu zabezpieczenia spotecznego, ktore rzqd S.Lecornu  _EURUSD 1,16 0.1
moze przegra¢ wobec kurczqcego sie poparcia w parlamencie. Brak _Obligacje:
uchwalenia dokumentu uruchomitby tryb awaryjny finansowania $wiadczen pL2Y 3,99 0
spotecznych, zwiekszajgc ryzyko destabilizacji fiskalnej oraz podnoszqc ~ PLSY 4,64 6
prawdopodobienstwo wniosku o wotum nieufno$ci wobec premiera. pL10Y 5,22 4
e Ponadto dzi$ wypowiada¢ sie bedzie J.Nagel (Prezes Bundesbanku) oraz ~ DE10Y 2,87 7
K.Ueda (Prezes Bo)). us10Y 417 3
Surowce:
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Ropa Brent 62 20
e EUR: Indeks nastrojow inwestoréw Sentix w grudniu, zgodnie Ztoto 4189 02

z oczekiwaniami, wzréost do -6,2 pkt. z -7,4 pkt. w listopadzie  zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(kons.: -6,3 pkt.). W szczegolnosci wskaznik sytuacji biezqcej wzrdst do (Zﬂft“k"iecie_seslﬂ:*Zf?‘)iOHGWPU"ktGCh bazowych dla
-16,5 pkt. (+1 pkt. m/m), a oczekiwai do 4,8 pkt. (+1,5 pkt. m/m). ~eronneseovioea

Indeks Sentix w strefie euro niemal odrobit strate Pozycja spekulacyjna netto na USD zmienita sie z
z listopada, za$ w Niemczech kontynuuje spadki krotkiej na dtugq po raz pierwszy od marca 2025.
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Zrodto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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W komentarzu do danych podkre$lono rozbiezno$¢ miedzy inwestorami
profesjonalnymi, ktérzy sq bardziej optymistyczni, i inwestorami prywatnymi,
ktérzy tego optymizmu nie podzielajg. Sytuacja w Niemczech jest bardziej
wymagajqca niz w catej strefie euro, a gtowny wskaznik Sentix obnizyt sie
w grudniu do -22,7 pkt. (-2,3 pkt. m/m), przede wszystkim za sprawq ocen
sytuacji biezqcej (-41,8 pkt.). Odmienne trendy panujq za oceanem - w USA
indeks wzrost do 9,7 pkt. z 4,0 pkt. miesigc wcze$niej, prawdopodobnie za
sprawq zakonczenia shutdownu rzqdu federalnego.

UKR/EUR: Na spotkaniu w Londynie K.Starmer, E.Macron, F.Merz
i W.Zetenski dyskutowali o wsparciu dla Ukrainy w konteks$cie amerykanskiej
inicjatywy pokojowej, ocenianej przez europejskich lideréw jako zbyt korzystna
dla Moskwy. Przywddcy UE wskazali na ,pozytywny postep” w pracach nad
mechanizmem wykorzystania zamrozonych rosyjskich aktywow na rzecz
odbudowy Ukrainy. Wielka Brytania zadeklarowata gotowo$¢ dotqczenia do
unijnych dziatan zwiekszajgcych presje finansowqg na Moskwe, oferujgc
wykorzystanie ok. 8 mld GBP zamrozonych aktywoéw panstwowych Rosji jako
zabezpieczenia pozyczek dla Kijowa. Po rozmowach W.Zetenski poinformowat,
ze ukrainscy i europejscy doradcy bezpieczenstwa przygotujq zrewidowang
wersje planu pokojowego, ktorq Kijow przedstawi dzisiaj stronie
amerykanskiej.

GER: Wedtug wstepnych danych produkcja przemystowa w pazdzierniku
wzrosta o 0,8% r/r (ca) wobec spadku o 1,4% r/r we wrze$niu (dane
zrewidowane). Wynik catego sektora przemystowego napedzato gornictwo
i wydobywanie (8,2% r/r) oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych
(13,2% r/r). W pozostatych branzach wzrost nie przekroczyt 0,5% r/r,
natomiast przetworstwo przemystowe odnotowato spadek o0 0,1% r/r. W ujeciu
miesiecznym produkcja wzrosta o 1,8% (sca). Srednioroczna dynamika
produkcji w 2025 najpewniej pozostanie ujemna, jednak bedzie istotnie
wyzsza niz w 2024 (por. wykres na marginesie).

CZE: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 1,1% r/r, nieznacznie
powyzej oczekiwan (kons.: 0,9% r/r), wobec wzrostu o 3,6% r/r we wrzesniu.
Wzrost w ubiegtym miesigcu mogt wynika¢ z wiekszej liczby dni roboczych
(+1 dzien r/r), podczas gdy w pazdzierniku 2025 ich liczba byta taka sama jak
w 2024. W ujeciu miesiecznym produkcja obnizyta sie o 0,1%. Warto$¢ nowych
zamowien w przemysle wzrosta 0 2,9% r/r. Jednocze$nie produkcja budowlana
wzrosta 0 7,1% r/r (przy spadku o 0,4% m/m).

CZE: Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 4,6% - zgodnie
z oczekiwaniami i bez zmiany wzgledem pazdziernika. Liczba o0s6b
bezrobotnych nieznacznie wzrosta (do 341,3 tys. z 340,5 tys.). W potqgczeniu ze
spadkiem liczby wakatow do 90,6 tys. z 94,0 tys. miesigc wczesniej skutkowato
to spadkiem relacji nieobsadzonych miejsc pracy do liczby oséb bezrobotnych
(V/U ratio), co sugeruje zmniejszanie napie¢ na rynku pracy.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: H.Wnorowski (RPP) powiedzial, ze marcowa projekcja to bedzie
pierwszy moment dajgcy nowe spojrzenie, ktore bedzie pozwalato na
~wiekszq spekulacje” nad dalszymi obnizkami. Dodat, ze jako duzy optymista
widzi stopy blizej poziomu 3,00% niz 3,50%, cho¢ nie wyklucza takze kroku
wstecz (tj. podniesienia stop). Cztonek RPP powiedziat, Ze Rada podczas
dyskusji w pierwszej kolejnosci skupia sie na inflacji CPI i bazowej, a nastepnie
wzroscie PKB, dynamice wynagrodzen i kursie ztotego. Nasz bazowy
scenariusz zaktada, ze w 1h26 stopa referencyjna NBP osiggnie poziom
3,50%, jednak bilans czynnikéw ryzyka jest przesuniety w kierunku nizszej
Sciezki.

POL: Ministerstwo Infrastruktury poinformowato, ze stawka optaty
paliwowej w 2026 wzro$nie o 4,0% dla wszystkich paliw. Optata wyniesie
210,29 PLN (vs 202,20 PLN w 2025) za 1000l benzyny silnikowej
oraz wyrobow powstatych z jej zmieszania z biokomponentami. Optata dla
olejow napedowych, wyrobow powstatych ze zmieszania tych olejow
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80 4

indeks Sentix

60 1 Sytuacja biezqca

0 | Oczekiwania
20 A

0
220 A
-40 A

-60 4

-80 4

gru 15 gru 17 gru 19

gru 21
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

gru 23 gru 25

Produkcja przemystowa w Niemczech
25 -

% r/r,

3mma

15 4

AN

-5 4

72 LR |

VAASV

-15 4

Ogotem

Budownictwo
,25 J

paz 17 paz 19 paz 21
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

paz 23 paz 25

Stopa bezrobocia w Czechach
"
6 |

5
4
3
5

14

0 T T T T |
lis 15 lis 17 lis 19 lis 21 lis 23 lis 25
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.




Oziennik Ekonomiczny
9 grudnia 2025

(&

Bank Polski

z biokomponentami oraz biokomponentéw stanowigcych samoistne paliwa
wyniesie 453,52 PLN (vs 436,07 PLN) za 1000l. Dla gazoéw optata wzro$nie do
256,75 PLN (vs 246,87 PLN) za 1000kg.

e POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do

3

7 grudnia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 56,1% dostepnej puli srodkéw z polityki spdojnosci UE na lata
2021-2027.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek ztoty lekko sie ostabit, w poblize 4,2350 na EURPLN oraz
3,64 na USDPLN, przy kursie EURUSD oscylujgcym wokot 1,1640.

Pierwsza sesja nowego tygodnia nie przyniosta istotnych zmian na
globalnych rynkach finansowych a zmiennosci nie sprzyjat ubogi kalendarz
makroekonomiczny. Nieco lepszy od oczekiwan grudniowy odczyt indeksu
Sentix, obrazujgcego nastroje inwestorow w strefie euro, nie miat
zauwazalnego wptywu na notowania wspolnej waluty. Inwestorzy
pozostawali ostrozni w zajmowaniu nowych pozycji w oczekiwaniu na
Srodowq decyzje Fed oraz publikacje tzw. dot plots, czyli wykresu
prezentujgcego rozktad oczekiwan cztonkow FOMC dotyczgcych poziomu
stop procentowych na koniec 2026 i w dtuzszym okresie. W kontekScie
amerykanskiej waluty warto odnotowac¢, ze najnowsze tygodniowe dane
CFTC dotyczqce pozycjonowania pokazaty, iz pozycja spekulacyjna netto na
USD zmienita sie z krotkiej na dtugq, co oznacza przewage zaktadéw na
wzrost wartos$ci dolara. Taka sytuacja ma miejsce po raz pierwszy od marca
2025, czyli od okresu sprzed ogtoszenia ,,szokujgcych cet” przez D.Trumpa,
ktére doprowadzity do gwattownego ostabienia amerykanskiej waluty.

We wtorek ztoty pozostanie pod wptywem impulséw naptywajgcych
z otoczenia globalnego. Biorgc pod uwage wage $rodowego posiedzenia
FOMC, nie zaktadamy istotnych przesunie¢ na obserwowanych przez nas
parach walutowych, cho¢ zmienno$¢ na dolarze moze zosta¢ nieco podbita
przez publikacje odczytow liczby nowych wakatéw wg JOLTS, interpretowang
w kontekscie pojawiajgcych sie sygnatow ostabienia amerykanskiego rynku
pracy. Na koniec dnia zaktadamy stabilizacje kursu EURPLN w poblizu 4,24
oraz utrzymanie sie kursu USDPLN w poblizu strefy 3,65-3,66, gdzie
przebiega krétkoterminowy op6r techniczny na tej parze.

W poniedziatek kontynuowane byto stromienie krajowej krzywej SPW,
a zmiany notowan miescity sie w przedziale 0/+6pb. Na rynkach bazowych
dochodowosci obligacji Niemiec wzrosty o +6/+7pb, a amerykanskich o ok.
+2/+3 pb.

Na ostatniej w biezgcym roku aukcji regularnej Ministerstwo Finanséw
sprzedato obligacje za 12 mld PLN, przy popycie siegajgcym niemal 15 mld
PLN. Utrzymujqcy sie popyt na krajowe SPW oraz wcigz wyceniana przez
rynek perspektywa obnizek stop NBP w przysztym roku stabilizowaty krajowe
obligacje, mimo negatywnego otoczenia dla papieréw skarbowych na
rynkach bazowych. W przypadku rynkéw europejskich katalizatorem
przyspieszenia wzrostéw rentownosci byta prawdopodobnie weekendowa
wypowiedz I. Schnabel z zarzqdu EBC, w ktérej zasugerowata zakonczenie
cyklu obnizek stop w strefie euro, wskazujgc jednoczesnie, ze kolejnym
ruchem EBC bedzie ich podwyzka. Stabos¢ obligacji z gtbwnych europejskich
parkietow przetozyta sie negatywnie na zachowanie papierow
amerykanskich, cho¢, co ciekawe, nie zmienity sie tam rynkowe wyceny
prawdopodobienstwa grudniowego ciecia stop Fed. By¢ moze zatem,
w obliczu niekorzystnego globalnego otoczenia, czes$¢ inwestoréw uznata, ze
ryzyko braku gotebiego przekazu FOMC na konczgcym sie w $rode
posiedzeniu jest duze i postanowita nasili¢ realizacje zyskow po tym, jak
proby kontynuacji trendu spadkéw rentownosci UST z przetomu miesigca
zakonczyty sie niepowodzeniem.

Nie sqdzimy, aby kolejne odczyty z amerykanskiego rynku pracy (raport
JOLTS za wrzesien i pazdziernik) w obliczu zblizajgcego sie posiedzenia Fed
miaty znaczqcy wptyw na wtorkowe nastroje na bazowych rynkach Fl.
Uwzgledniajgc  powyzsze, ale takze blisko$¢ technicznych oporéw na
papierach 10-letnich Niemiec i USA (odpowiednio 2,90% oraz 4,18%),
zaktadamy we wtorek uspokojenie nastrojow i spadek rynkowej zmiennoSci.
W naszej opinii polskie SPW bedq podgza¢ za nastrojami z rynkéw
bazowych, a scenariusz kontynuacji lokalnych trendéw bocznych
pozostaje dla nas obowigzujqcy.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
Prognozy walutowe
Tenor 4925 1926
EURPLN 4,24 4,22
USDPLN 3,56 3,49
CHFPLN 4,46 4,40
EURUSD 1,19 1,21
EURCHF 0,95 0,96

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 4925 1926
PLTY 3,62 3,40
PL2Y 410 3,83
PL5Y 4,75 4,60
PL10Y 5,40 515

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz.) 8:00 % m/m 2,0 0,5 -- 1,5
GER: Zamoéwienia w przemysle (paz.) 8:00 % r/r -3,4 -2,4 - -0,7
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 03 1,6 - 1,6
ROM: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:00 % r/r -2,1 -- -- -4,0
HUN: Produkcja przemystowa (paz.) 8:30 % r/r -1,5 -39 -- -2,7
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,5 1,4 -- 1,4
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 0,5 -- -- 0,6
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m 0,4 0,3 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m 0,6 0,3 -- 0,3

Poniedziatek, 8 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz.) 8:00 % r/r -1,4 -0,4 -- 0,8
CZE: Produkcja przemystowa (paz.) 9:00 % r/r 3,6 0,9 -- 1,1
CZE: Stopa bezrobocia (lis.) 10:00 % 4,6 4,6 -- 4,6
EUR: Indeks Sentix (gru.) 10:30 pkt. -1.4 -6,3 -- -6,2

Wtorek, 9 grudnia

GER: Eksport (paz.) 8:00 % m/m 1,4 0,4 -- --
GER: Import (paz.) 8:00 % m/m 3,1 -0,2 -- --
HUN: Inflacja CPI (lis.) 8:30 % r/r 43 3,9 4,0 ==
USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 1,227 == == ==
USA: Raport JOLTS (paz.) 16:00 min = 7,150 = =

Sroda, 10 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis.) 2:30 % r/r -2,1 -2,0 -- --
CHN: Inflacja CPI (lis.) 2:30 % r/r 02 07 = =
ROM: Saldo handlowe (paz.) 8:00 mld EUR -2,4834 -- -- --
CZE: Inflacja CPI (lis., rew.) 9:00 % r/r 2,5 21 21 --
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,75-4,00 3,50-3,75 3,50-3,75 ==

Czwartek, 11 grudnia

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,0 0,0 0,0 =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 191 220 = ==
USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mld USD -59,6 -63,1 -- --

Pigtek, 12 grudnia

ROM: Wynagrodzenie (paz.) 8:00 % r/r 41 == == ==
ROM: Inflacja CPI (lis.) 8:00 % r/r 9,76 9,66 9,9 ==
GER: Inflacja CPI (lis., rew.) 8:00 % r/r 23 23 -- --
GER: Inflacja HICP (lis. rew.) 8:00 % r/r 23 26 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
X @PKO_Research i \ Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny. ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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