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Minorowe nastroje amerykanskich konsumentow

o Ubiegly tydzien przyniost wzrosty na gietdach w Europie, a pozytywnie Biuro Analiz Makroekonomicznych
wyrozniata sie GPW, gdzie WIG i WIG20 zamknety pigtkowg sesje na Biuro Strategii Rynkowych
historycznych maksimach. W USA nastroje byty stabsze, ale odbicie pkoresearch@pkobp.pl

w drugiej czesci tygodnia pozwolito S&P500 i Nasdaq100 zakonczyc¢ go na
niewielkich plusach. Na krajowym rynku FX ztoty kontynuowat aprecjacje, X@PKO_Research
a kurs EURPLN spadt do okolic 4,20 - najnizszego poziomu od 2 kwietnia centrumanaliz.pkobp.pl
br. Pozytywne nastroje panowaty takze na krajowym rynku Fl, wsparte przez

decyzje URE dotyczqce taryf na gaz i energie elektryczng, ktére wzmacniajq

perspektywe dalszej dezinflacji. Notowania rynkowe:

W tym tygodniu spodziewamy sie stabilizacji notowan na krajowym rynku
FI. Nie oczekujemy tez istotnych zmian na gtéwnych parach z PLN, cho¢ na
EURPLN widzimy ryzyko korekty w kierunku 4,22, przy prawdopodobnej
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stabilizacji USDPLN w przedziale 3,5750-3,5950. Indeksy akgj:

o W krétkim, przed$wigtecznym tygodniu znajdzie sie miejsce na publikacje ~ WIG 115 548 09
danych makro. Szczegodlnie istotne bedq jutrzejsze informacje na temat ~ STOXX Europe 600 588 0,4
aktywnosci gospodarczej w USA - poznamy opéznione dane o PKB za 3q25  _S&P500 6835 09
oraz pakiet danych o produkcji przemystowej za pazdziernik i listopad. _Waluty:

Konsensus przewiduje, ze wzrost PKB spowolnit do 3,2% q/q saarz 3,8% q/q  EURPLN 4,20 0,0
saar w 2q25, a model Atlanta Fed jest nieco bardziej optymistyczny i zaktada ~ USOPLN 3,59 0,1
wzrost 0 3,5% q/q saar. Poczqtek 4q25, naznaczony zawieszeniem rzqdu CHFPLN 4,51 0,0
federalnego, przyniost najpewniej stagnacje w sektorze wytwaérczym. EURUSD 117 01

e Kluczowe krajowe publikacje poznamy dzisiaj - prognozujemy, ze sprzedaz ~ _Obligagje:
detaliczna utrzymata sie w listopadzie na Sciezce wzrostowej, jednak ze — PL2Y 3,93 -2
wzgledu na efekty kalendarzowe jej dynamika spowolnita do 3,5% r/r  PL5Y 4,69 -5
2 5,5% r/r w pazdzierniku. Podaz pienigdza M3 w listopadzie najpewniej rosta  PL10Y 517 -7
w podobnym tempie jak miesigc wczesniej (10,5% r/r vs 10,6% r/r),  DE10Y 2,89 4
a w szczegdtowych danych z sektora bankowego spodziewamy sie —_UST0Y 415 4
kontynuacji ozywienia akcji kredytowej, zwtaszcza w segmencie hipotecznym. ~_Surowce:

Jutro GUS najpewniej potwierdzi, ze stopa bezrobocia rejestrowanego  Ropa Brent 60 1,1
w listopadzie wzrosta do 5,7%. Ztoto 4338 0,1

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

Nastroje konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan sq ~ Kontrakty FRA ponownie zaczety wycenia¢ spadek

tylko nieznacznie powyzej historycznych miniméw stopy referencyjnej NBP ponizej 3,50% w roku 2026
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Zrodto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Indeks nastrojow konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan w grudniu
wzrost do 52,9 pkt. z 51,0 pkt. (najnizszego poziomu od czerwca 2022
i drugiego najnizszego poziomu w historii badania, tj. od 1952), cho¢ wstepny
odczyt sugerowat silniejszq poprawe (53,3 pkt.). Wzgledem wstepnego odczytu
zrewidowano w dot zaréwno oceny biezgcych warunkéw ekonomicznych
(-0,3 pkt.), jak i wskaznik oczekiwan konsumentow (-0,4 pkt.). Finalny odczyt
potwierdzit spadek oczekiwan inflacyjnych, zaréwno w okresie 5 lat, jak
i 1roku, cho¢ oczekiwania za 12 miesiecy zrewidowano w goére o 0,1pp.
Wzorem poprzednich miesiecy wyborcy preferujgcy Partie Republikanskq
oceniajq kondycje gospodarki i jej perspektywy znacznie lepiej niz wyborcy
niezalezni i zwolennicy Partii Demokratyczne;j.

EUR: Wedtug wstepnych danych wskazinik koniunktury konsumenckiej
w grudniu obnizyt sie do -14,6 pkt. z -14,2 pkt. w listopadzie, cho¢ oczekiwano
poprawy (kons.: =14,1 pkt.). Szczegotowe rozbicie zrodet spadku koniunktury
poznamy dopiero przy kolejnym odczycie danych.

GER: Deflacja PPl w listopadzie wyniosta 2,3% r/r wobec 1,8% r/r
w pazdzierniku. Wskaznik PP1 z wytqczeniem cen energii obnizyt sie 0 0,8% r/r,
podobnie jak przed miesigcem. W ujeciu miesiecznym ceny producentoéw nie
zmienity sie (0,0% m/m).

USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtornym w listopadzie wyniosta 4,13 min, co
przektada sie na wzrost 0 0,5% m/m oraz spadek o 1,0% r/r. Dane byty nizsze
od oczekiwan (kons.: 4,15 mlin).

CHN: Bank Centralny Chin poinformowat o utrzymaniu bez zmian stop
procentowych - roczna stopa kredytow bankowych dla firm nadal wynosi
3,00%, a 5-letnia stopa referencyjna kredytow hipotecznych 3,50%.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Narodowy Bank Polski opublikowat Raport o stabilno$ci systemu
finansowego, w ktoérym stwierdzit, ze ryzyko systemowe w krajowym
systemie finansowym pozostaje ograniczone. Banki wykazujg wysokq
zdolno$¢ do absorpcji strat i Swiadczenia ustug finansowych nawet przy
zatozeniu bardziej pesymistycznego niz w poprzedniej edycji Raportu
scenariusza testow warunkow skrajnych. W Ramce 2.2 przeanalizowano
wptyw wprowadzenia tzw. podatku bankowego na oprocentowanie depozytow
i kredytow. Wedtug szacunkéw NBP wprowadzenie podatku bankowego
spowodowato obnizenie oprocentowania depozytow (przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych) oraz podwyzszenie oprocentowania kredytow
mieszkaniowych (bez istotnego wptywu na oprocentowanie kredytow
konsumpcyjnych oraz dla przedsiebiorstw).

POL: NBP poinformowat, ze wynik finansowy za 2025 z wysokim
prawdopodobienstwem bedzie ujemny. W 2024 strata banku centralnego
wyniosta 13,3 mld PLN. NBP dodat, ze ,nie mozna rowniez wykluczy¢ straty
NBP w kolejnych latach, w sytuacji, gdy utrzymajq sie obecnie dominujgce
tendencje aprecjacyjne kursu ztotego do walut obcych”.

POL: Senat RP przyjgt ustawe budietowg na 2026 z 10 drobnymi
poprawkami, ktore teraz rozpatrzy Sejm RP. Wsrdd przyjetych poprawek jest
m.in. przekazanie dodatkowych $rodkow, ok. 3 min PLN, na program zakupu
ksigzek przez Biblioteke Narodowq. Pienigdze te majq pochodzi¢ z budzetu
Trybunatu Konstytucyjnego. Senat popart takze przesuniecie $rodkow
z wydatkow biezgcych przeznaczonych na cyberbezpieczenstwo na wydatki
osobowe, aby mozna byto zwiekszyc zatrudnienie os6b zajmujgcych sie tq
dziedzing. Inng zmianq zaaprobowangq przez Senat jest skierowanie 10 min PLN
na reorganizacje urzedow morskich.

POL: Liczba mikroprzedsiebiorstw (zatrudniajgcych do 9 pracownikow) w 2024
wyniosta 2,37 min, co oznacza wzrost o 2,9% r/r. Liczba pracujgcych
w mikroprzedsiebiorstwach w 2024 wyniosta 4,49 min i wzrosta w stosunku
do roku poprzedniego o 1,3%.

Nastroje konsumentéw w USA wedtug
preferencji partyjnych
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Oczekiwania inflacyjne konsumentow
w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskaznik koniunktury konsumenckiej
w strefie euro
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/12/Raport-o-stabilnosci-systemu-finansowego.-Grudzien-2025-r.pdf
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/12/Raport-o-stabilnosci-systemu-finansowego.-Grudzien-2025-r.pdf
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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Miniony tydzien przyniost aprecjacje ztotego, kurs EURPLN spadt do
4,2050, a USDPLN obsunqt sie do 3,59. Na rynkach bazowych dolar finalnie,
w horyzoncie tygodnia, byt nieco mocniejszy, a kurs EURUSD minimalnie
spadt do 1,1710.

Polskg walute tylko w pierwszej czeSci tygodnia posrednio wspierata
globalna deprecjacja dolara, czego skutkiem byt spadek kursu USOPLN
w okolice kilkuletnich minimow. Co ciekawe, dolar nie reagowat na generalnie
stabe dane z amerykanskiego rynku pracy oraz wyraznie nizszq od oczekiwan
ekonomistow inflacje CPl za listopad, cho¢ rynkowe wyceny skali
przysztorocznych obnizek stop Fed zwiekszyty sie. Z kolei twarde dane makro
z Polski za listopad br., ktére byty stabsze od konsensusu, nie stanowity
wsparcia dla krajowej waluty, cho¢ negatywna reakcja ze strony PLN na te
odczyty byta niewielka. W naszej opinii gtdwnym czynnikiem wptywajgcym
na aprecjacje ztotego mogty by¢ przetasowania w regionalnych portfelach
globalnych inwestoréw, co dobrze pokazuje ostatnia relatywna sita ztotego
wzgledem forinta i czeskiej korony. Przyczynq takich przetasowan mogta by¢
rotacja kapitatu w strone wiekszej plynnosci w regionie (PLN jest
najptynniejszq walutq w koszyku CEE-3) oraz che¢ zmniejszenia wrazliwosci
portfeli na rynkowe zmiany (PLN ma mniejszq bete od HUF). Takq rotacje
fundamentalnie wspieraty takze oczekiwania inwestorow wzgledem
przyspieszenia wzrostu gospodarczego Polski w 2026. Warto dodac, ze pod
koniec tygodnia kurs EURPLN testowat gorng cze$¢ waznych technicznych,
$rednioterminowych wsparé (4,1850-4,20), od ktorej w pigtek sie odbit.
Pomimo Ze kalendarium makro (zaréwno z Polski, jak i rynkow bazowych)
w obecnym, skréconym tygodniu nie jest puste, to jednak jego
przed$wigteczny charakter, w naszej opinii, sprzyja¢ bedzie stabilizacji
kursow gtownych par z PLN, z ryzykiem korekcyjnego wzrostu kursu
EURPLN w kierunku 4,22, przy prawdopodobnej stabilizacji USDPLN
w przedziale 3,5750-3,5950.

Rentownosci krajowych SPW w horyzoncie tygodnia zmienity sie w zakresie
-6/+1 pb. Na rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec w tym
okresie przesunety sie 0 0/+3 pb, a rentownosci UST poszty w dot o -6/-4 pb.
Nieco stabsze w skali tygodnia zachowanie krajowych obligacji 5-letnich
(+1 pb) nie wptywa, w naszej opinii, na generalnie pozytywny obraz
krajowego rynku Fl w przed$wiqtecznym tygodniu. Decyzje URE dotyczqce
taryf na gaz i energie elektrycznqg sprzyja¢ bedq nizszej $ciezce inflacji, co
zauwazyt rynek, ponownie wyceniajgc (kontrakty FRA) spadek stopy
referencyjnej NBP ponizej 3,50% w roku 2026. Dodatkowo krajowe SPW
posrednio wspart i, wedtug naszej oceny, wspiera¢ bedzie sentyment na
amerykanskim rynku Fl, gdzie po stabych danych z rynku pracy i znaczqco
nizszej wzgledem konsensusu inflacji rentownosci UST na krotkim koncu
zblizyty sie do tegorocznych minimow. Stabiej zachowywaty sie obligacje
Niemiec, ktorym cigzy wysoce prawdopodobne zakonczenie cyklu obnizek
stop przez EBC oraz spore podaze (obecne i przyszte) na rynku pierwotnym,
zwigzane z uchwalonymi w br. planami inwestycyjnymi. Warto takze zwroci¢
uwage na odbywajgce sie w minionym tygodniu posiedzenia BoE i Bo),
z ktérych ten pierwszy po wyraznym spowolnieniu inflacji obnizyt stopy
0 25pb, a ten drugi podniost je o 25pb do 0,75%, najwyzszego poziomu od
ok. 30 lat. Pomimo ze decyzja BoJ byta spodziewana, rentownosci japonskich
obligacji 10-letnich przebity poziom 2% osiggajgc kilkudziesiecioletnie
maksima.

W obecnym tygodniu brak jest odczytow kluczowych dla polityki pienieznej
danych makro, wobec czego oczekujemy, ze rynki Fl, zaréwno te gtéwne,
jak i rynek krajowy, bedq przechodzi¢ w $wigteczno-noworoczng
hibernacje, z niewielkimi przesunieciami notowan w oczekiwaniu na nowe
impulsy, ktére pojawiq sie najwczesniej na przetomie roku.

EURPLN USDPLN
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
Prognozg WOlUtOWQ
Tenor 4q25 1926
EURPLN 4,24 4,20
USDPLN 3,56 3,53
CHFPLN 4,46 4,47
EURUSD 1,19 1,19
EURCHF 0,95 0,94

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

Prognozy rentowno$ci obligacji

Tenor 4q25 1926
PL1Y 3,62 3,20
PL2Y 4,10 3,75
PL5Y 4,75 4,50
PL10Y 5,40 5,10

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

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 19 grudnia

JPN: Posiedzenie BOJ -- % 0,50 0,75 0,75 0,75
EUR: Koniunktura konsumencka (gru., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -14,1 -- -14,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru., rew.) 16:00 pkt. 51,0 533 -- 52,9
Poniedziatek, 22 grudnia

POL: Sprzedaz detaliczna (lis.) 10:00 %r/r 5,4 39 35 -
POL: Podaz pienigdza M3 (lis.) 14:00 %r/r 10,6 10,5 10,5 -
Wtorek, 23 grudnia

HUN: Saldo rachunku obrotow biezqcych (3q) 8:30 mld EUR 1,391 910 == ==
POL: Stopa bezrobocia (lis.) 10:00 % 5,6 57 57 -
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %q/q saar 38 32 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 %gq/q saar 2,5 = = =
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz., wst.) 14:30 % m/m 0,5 -1,5 -- --
USA: Produkcja przemystowa (paz.) 15:15 % m/m 0,1 == == ==
USA: Produkcja przemystowa (lis.) 15:15 % m/m = 0,1 = =
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (gru.) 16:00 pkt. 88,7 91,7 o= ==
Sroda, 24 grudnia

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 == 224 223 = ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowe;) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcija

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

X @PKO_Research W | Sentum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 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 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 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 mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji 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. XII 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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