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Redukcja zatrudnienia w amerykanskiej administracji

Wtorek przyniést spadki na gtéwnych indeksach gietdowych w Europie
i USA. Polski WIG stracit niemal 1%. Pomimo negatywnego sentymentu na
rynkach akcji ztoty umocnit sie wzgledem EUR i USD, czemu sprzyjata
kontynuacja spadkéw indeksu dolara przy stabilnym kursie EURUSD. Na
rynku stopy procentowej 10-letnie obligacje skarbowe Polski i Niemiec
zanotowaty stabilng sesje, podczas gdy rentownos$ci amerykanskich
Treasuries nieznacznie sie obnizyty. W $rode oczekujemy stabilizacji
nastrojow gietdowych, niskiej zmiennosSci na rynku stopy procentowej oraz
zatrzymania wzrostu wycen ztotego wzgledem gtownych par walutowych.
Dzi$ kalendarz istotnych publikacji bedzie znacznie krétszy niz wczoraj.
W strefie euro poznamy rewizje inflacji HICP w listopadzie, ktora wedtug
wstepnego odczytu wzrosta do 2,2% r/r z 2,1% r/r w pazdzierniku. Ponadto
w Niemczech opublikowany zostanie indeks Ifo za grudzien - oczekiwany jest
jedynie marginalny wzrost wskaznika wzgledem listopada.

W Polsce najwazniejsze bedq dane o koniunkturze konsumenckiej
w grudniu. Mediana oczekiwan wskazuje na mozliwg niewielkg poprawe
nastrojow.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w pazdzierniku spadto
0 105 tys., a nastepnie wzrosto o 64 tys. w listopadzie. Jednocze$nie w dot
zrewidowano dane za wrzesien (do +108 tys. z 119 tys.), oraz za sierpien (do
-26 tys. z -4 tys.). Zatrudnienie w administracji federalnej w pazdzierniku
spadto o 162 tys. oraz o kolejne 6 tys. w listopadzie, a silny spadek wynika
z wykres$lenia z listy ptac osob, ktére przyjety oferte odroczonej rezygnacji
z pracy. Jednocze$nie pracownicy przebywajgcy na bezptatnym urlopie
w okresie shutdownu byli wliczani do zbioru 0séb zatrudnionych. tqcznie, od
stycznia, zatrudnienie w administracji federalnej spadto o 271 tys. W catym
sektorze pozarolniczym zatrudnienie w okresie styczen-listopad wzrosto
0610 tys,, a zatem znacznie stabiej niz w poréwnywalnym okresie rok
wczesniej (+1,689 min). Liczba 0séb bezrobotnych wyniosta 7,8 min, a stopa
bezrobocia w listopadzie wzrosta do 4,6% z 4,4% we wrze$niu (w pazdzierniku
nie zebrano danych w zwiqzku z zawieszeniem dziatalno$ci rzqdu). Przecietne
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-12-16 A1D
Indeksy akgji:
WIG 114 246 -1,0
STOXX Europe 600 580 -0,5
S&P500 6 800 -0,2
Waluty:
EURPLN 421 -0,2
USOPLN 3,58 -0,1
CHFPLN 4,51 0,1
EURUSD 1,17 -0,1
Obligacje:
PL2Y 3,94 1
PL5Y 4776 12
PL1OY 5,30 0
DE10Y 2,85 0
us1oy 415 -3
Surowce:
Ropa Brent 59 -2,7
Ztoto 4304 0,0

Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentowno$ci obligacji).
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Zr6dto: Macrobond, GUS, NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
17 grudnia 2025

(w0

Bank Polski

2]

wynagrodzenie godzinowe w listopadzie wyniosto 36,86 USD, co przektada sie
na wzrost o 3,5% r/r. Dane potwierdzajq stabg kondycje amerykanskiego
rynku pracy, co sugeruje kontynuacje obnizek stop procentowych Fed
w 2026 - najblizszej spodziewamy sie w marcu.

USA: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku pozostata na poziomie z wrze$nia,
po minimalnym (zrewidowanym w dét do 0,1% m/m) wzro$cie miesigc
wczesniej. Dane z poczgtku 4q byty nieco stabsze niz oczekiwano, ale wcigz
nie wskazujg na drastyczne ograniczanie wydatkow przez gospodarstwa
domowe. W ujeciu r/r sprzedaz wzrosta o 3,5%.

USA: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetwérstwie w grudniu
obnizyt sie do 51,8 pkt. z 52,2 pkt. w listopadzie. W sektorze ustug skala
spadku byta wieksza - indeks obnizyt sie do 52,9 pkt. z 54,1 pkt. i byt nizszy od
oczekiwan. Oczekiwania przedsiebiorstw dotyczqce produkgji
w nadchodzqcym roku pozostaty pozytywne i powyzej najnizszych poziomow
obserwowanych w tym roku, ale ulegty nieznacznemu pogorszeniu w stosunku
do listopada i uplasowaty sie ponizej dlugoterminowej Sredniej. Nizszy poziom
zaufania byt powszechnie przypisywany wzrostowi cen, niepewnosci
i zmniejszeniu wydatkow klientéw, co z kolei czesto wigzato sie z ctami i innymi
dziataniami rzqdu. Pesymizm byt réwnowazony nadziejq na wieksze wsparcie
polityczne, w tym nizsze stopy procentowe i wieksze bodzce fiskalne ze strony
rzqdu, a takze planami opracowania nowych produktow i wiekszymi
inwestycjami w sprzedaz i marketing.

EUR: Saldo handlowe w pazdzierniku wyniosto 18,4 mld EUR bez zmian
wobec zrewidowanych danych za wrzesien. Warto$¢ eksportu wyniosta 258,0
mld EUR (+1,0% r/r), za$ importu 239,6 mld EUR (-3,6% r/r). W okresie
styczen-pazdziernik 2025 eksport wzrost 0 2,9% r/r, za$ import o 3,0% r/r.
EUR: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetworstwie w grudniu
obnizyt sie do 49,2 pkt. z 49,6 pkt. w listopadzie. Podobnie jak w USA, skala
pogorszenia nastrojow w sektorze ustug byta wieksza, a indeks obnizyt sie do
52,6 pkt. z 53,6 pkt. Dane, zaréwno w przetworstwie jak i w ustugach, byty
stabsze od oczekiwan. W grudniu odnotowano wyrazne roznice w zmianach
oczekiwan miedzy przemystem a sektorem ustug. Z jednej strony,
w przetworstwie optymizm osiqgngt najwyzszy poziom od lutego 2022.
Z drugiej, w sektorze ustug pogorszenie nastrojow obnizyto wskaznik ogélny
do poziomu najnizszego od maja, przede wszystkim za sprawq pesymizmu
w Niemczech.

GER: Wedtug wstepnych danych wskaznik PMI w przetwérstwie w grudniu
obnizyt sie do 47,7 pkt. z 48,2 pkt. w listopadzie, za$ w ustugach do 52,6 pkt.
z 53,1 pkt miesigc wczes$niej.

GER: W grudniu oczekiwania analitykéw co do przysztosci niemieckiej
gospodarki wyraznie sie poprawity, a indeks ZEW wzrost do 45,8 pkt.
Pozytywnym sygnatem jest poprawa nastrojow odnosnie do motoryzacji oraz
innych branz eksportowych (chemicznej i farmaceutycznej oraz metalowej).
Jednak branze te wcigz mierzq sie ze stabos$ciq popytu zagranicznego oraz
strukturalnymi problemami obnizajgcymi konkurencyjnos$¢. Ocena biezgcej
sytuacji pozostawata staba (-81,0 pkt.).

HUN: Bank Wegier utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope bazowg na poziomie 6,50%. Decyzja byta zgodna z naszymi
i rynkowymi oczekiwaniami. W komunikacie Bank odniost sie do spadku
inflacji CPI i inflacji bazowej w listopadzie (do odpowiednio 3,8% r/r oraz
4,1% r/r). Bank prognozuje, ze $rednioroczna inflacja CPI w 2025 wyniesie
4,4%, 3,2% w 2026 oraz 3,3% w 2027. Cel inflacyjny na poziomie 3% zostanie
trwale osiggniety dopiero w 2h27. Zaktadamy, ze MNB mogtby dokonac
obnizki stop procentowych dopiero na wiosne 2026. Wydzwiek komunikatu
takze wskazuje na potrzebe zaobserwowania wptywu noworocznych zmian
cennikow na inflacje.

CHN/UE: Chiny poinformowaty o obnizeniu antydumpingowych cet na
importowangq z Unii Europejskiej wieprzowine i jej produkty pochodne. Nowe
stawki wyniosq od 4,9% do 19,8% i majq obowigzywal przez pie¢ lat.
Weczesniejsze stawki wynosity od 15,6% do 62,4%.

Wskazniki PMI w przetwérstwie
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CAN/USA: Prezes Banku Kanady, T.Macklem, stwierdzit, ze nie nalezy
spodziewa¢ sie porozumienia handlowego Kanady z USA, ktore zniostoby
amerykanskie cta. Dzieki obowigzujgcemu porozumieniu o wolnym handlu
CUSMA (miedzy Kanadg, USA i Meksykiem) $rednia stawka celna na
kanaduyjski eksport do USA wynosi 5,9%, jednak porozumienie CUSMA bedzie
podlegac przeglgdowi w 2026. Sygnaty ze strony amerykanskiej sugerujg, ze
trojstronne porozumienie moze zosta¢ rozwigzane na rzecz indywidualnych
umow z Kanadg i Meksykiem.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3]

POL: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnoSci i energii, w listopadzie
ponownie sie obnizyta i wyniosta 2,7% r/r, osiggajqc najnizszy poziom od
konca 2019. Jej impet w ostatnich miesigcach wyraznie wyhamowat,
a zannualizowana miara 3-miesieczna spadta ponizej 2% saar. Spadek
dotyczyt takze wszystkich pozostatych miar inflacji bazowej. Z danych o CPI
wynika, ze hamowanie dynamiki cen dotyczy wiekszosci kategorii
ustugowych, ,lepkie” pozostajg natomiast ceny ustug medycznych.
W listopadzie dodatkowo pomagaty czynniki statystyczne - wysokie wzrosty
cen tqcznosci rok temu, ktére teraz sie nie powtorzyty.

Inflacja bazowa w Polsce
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Ztoty we wtorek umocnit sie, kurs EURPLN spadt do 4,2150, a USOPLN
znizkowat do 3,5860. Na rynkach bazowych kurs EURUSD finalnie nie zmienit
sie, pozostajqgc w okolicy 1,1750.

Skok stopy bezrobocia w USA do 4,6% w listopadzie br. (najwyzszego
poziomu od ponad czterech lat), ubytek miejsc pracy poza rolnictwem
w pazdzierniku oraz rewizje w dot danych o NFP za wrzesien i sierpien br. to
czynniki, ktore we wtorek zwiekszyty rynkowe wyceny skali przysztorocznych
obnizek stop Fed do ok. 60 pb. W konsekwencji rentownos$ci UST nieco spadty,
a na rynku FX chwilowo ostabit sie amerykanski dolar. Skutkiem tego na
krajowym rynku FX byt spadek kursu USDPLN do okolic miniméw z potowy
wrze$nia br., ktore jednak nie zostaty przetamane. Kurs EURPLN
poczgtkowo nie reagowat na sprzyjajgce walutom EM otoczenie, jednak
w drugiej czeSci dnia zblizyt sie do poziomu 4,21, ktory jest naszym celem
na obecny tydzien. Aprecjacja ztotego wzgledem euro miata miejsce pomimo
wzrostu rynkowych oczekiwan dotyczgcych skali przysztorocznych obnizek
stop NBP, co ponownie zawezito wyceniany przez rynek dyferencjat stop NBP
vs EBC, ostabiajgc tym samym atrakcyjnos$¢ krajowej waluty dla strategii
»carry trade”. Na rynkach bazowych kurs EURUSD testowat Srodkowe partie
strefy oporow 1,1750-1,1830, ktore to opory finalnie zostaty utrzymane.

W $rode kalendarium makro nie jest rozbudowane, a krajowe odczyty
koniunktury konsumenckiej oraz dane o nastrojach ws$rod niemieckich
przedsiebiorcow (indeks instytutu Ifo) - obie figury za grudzien br. - nie
powinny miec¢ istotnego wptywu na rynkowe nastroje. Tym samym, w naszej
opinii, kursy gtéwnych par z PLN oraz EURUSD pozostang w $rode blisko
wtorkowych zamknieé, w oczekiwaniu na szereg istotnych danych makro
z Polski oraz odczyt inflacji CPI z USA, ktére poznamy w czwartek.

Na wtorkowej sesji rentowno$ci krajowych SPW poruszaly sie
w ograniczonym przedziale wahan. Rentowno$¢ polskich 10-latnich obligac;ji
skarbowych utrzymata sie na poziomie 5.30%, a 10-letnich Bundéw na
2.85%, natomiast rentowno$¢ 10-letnich Treasuries spadta o 3pb do 4,15%.
Na krajowym rynku stopy procentowej coraz wyrazniej widoczna jest
niska, sezonowa aktywno$¢ uczestnikow w warunkach braku
pierwszoplanowych katalizatoréw zmian. Podczas wtorkowej sesji jedynym
lokalnym czynnikiem o potencjale animowania aktywnosci inwestorow byta
publikacja danych o inflacji bazowej za listopad. Przy odczycie zgodnym
z konsensusem rynek przeszedt nad nim do porzqdku dziennego. Punktem
kulminacyjnym na rynkach bazowych byta publikacja zalegtych oraz
najnowszych danych z rynku pracy w USA. Ich mieszany charakter —
niesygnalizujgcy nagtego zatamania koniunktury na rynku pracy — nie okazat
sie silnym impulsem kierunkowym. W potqczeniu ze stabszymi odczytami
wskaznikow PMI dane te wpisaly sie jednak w perspektywe
ostrozno$ciowego tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w przysztym
roku, wspierajgc postepujgce od poczatku miesigca dynamiczne
stromienie amerykanskiej krzywej Treasuries na odcinku 2Y-10Y. Podobny
efekt na rynku niemieckim wywarta kombinacja pogarszajgcych sie —
zarobwno w ujeciu absolutnym, jak i wzgledem oczekiwan — wskaznikow PMI
(szczegolnie silnie dla przemystu) przy jednoczesnej wyraznej poprawie
sentymentu ekonomicznego wedtug indeksu ZEW.

Do czwartkowej sesji, w ktorej opublikowane zostang istotne dane dla
gospodarki krajowej, nie widzimy przestanek do zmiany stanu relatywnej
rownowagi na polskim rynku SPW. Zaktadamy jednocze$nie, ze na rynku
amerykanskim réwniez w $rode utrzymac sie moze tendencja do dalszego
stromienia krzywej dochodowosci, wynikajqca z preferencji inwestoréw dla
krotszych termindw zapadalnosci.
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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

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

Prognozy rentownoS$ci obligacji

Tenor 4q25 1926
PLTY 3,62 3,40
PL2Y 410 3,83
PL5Y 4,75 4,60
PL10Y 5,40 515

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 15 grudnia

POL: Inflacja CPI (lis., rew.) 10:00 %r/r 2,8 2,4 2,4 2,5
EUR: Produkcja przemystowa (paz.) 11:00 % r/r 1,2 19 -- 2,0
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (paz.) 14:00 min EUR -725 163 310 1924
POL: Eksport (paz.) 14:00 %r/r 58 3,1 3,0 5,4
POL: Import (paz.) 14:00 %r/r 7,3 5,0 4,7 2,4

Wtorek, 16 grudnia

EUR: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 10:00 pkt. 49,6 499 - 492
EUR: PMI w ustugach (gru., wst.) 10:00 pkt. 53,6 53,5 -- 52,6
GER: Indeks instytutu ZEW (gru.) 11:00 pkt. 38,5 39,0 -- 45,8
EUR: Bilans handlowy (paz.) 11:00 mlid 18,4 -- - 18,4
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
POL: Inflacja bazowa (lis.) 14:00 %r/r 3,0 2,7 2,7-2,8 2,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis.) 14:30 tys. -- 50 -- 64
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lis.) 14:30 % r/r -- 3,6 -- 3,5
USA: Stopa bezrobocia (lis.) 14:30 % -- 4,5 -- 4,6
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m 0,1 0,2 -- 0,0
USA: PMI w przetworstwie (gru., wst.) 15:45 pkt. 52,2 52,0 -- 51,8

Sroda, 17 grudnia

GER: Indeks Ifo (gru.) 10:00 pkt. 88,1 88,2 = =
POL: Koniunktura konsumencka (gru.) 10:00 pkt. -9.9 -9,5 == ==
EUR: Inflacja HICP (lis., rew.) 11:00 % r/r 2.1 2,2 -- --

Czwartek, 18 grudnia

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 ==
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,00 4,00 4,00 ==
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lis.) 10:00 % r/r 6,6 6,3 7,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lis.) 10:00 %r/r -0,8 -0,9 -0,8 -
POL: Produkcja przemystowa (lis.) 10:00 % r/r 32 2,9 3,1 -
POL: Inflacja PPI (lis.) 10:00 % r/r -2,2 -2,5 -2,5 =
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis.) 10:00 %r/r 4,1 2,5 1,6 -
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 4,00 8BNS 4,00 oo
EUR: Stopa depozytowa EBC (gru.) 14:15 % 2,00 2,00 2,00 =
EUR: Stopa refinansowa EBC (gru.) 14:15 % 2,15 2,15 2,15 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 236 225 = ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 ==
USA: Inflacja CPI (lis.) 14:30 % r/r -- 3,1 -- --
USA: Inflacja bazowa (lis.) 14:30 % r/r -- 3,0 -- --

Pigtek, 19 grudnia

JPN: Posiedzenie BO) - % 0,50 0,75 0,75 -
EUR: Koniunktura konsumencka (gru., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -141 -- -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru., rew.) 16:00 pkt. 51,0 53,3 = =

Zr6dto: 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 transakcji 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 byc¢ 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 stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktorych 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 Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-
000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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