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Przemyst nie jest w Swigtecznym nastroju

Poniedziatek byt kolejnym udanym dniem dla inwestoréw gietdowych.
Nowe szczyty osiggngt polski WIG, rosty gtéwne indeksy w USA, a rynek
europejski tylko nieznacznie oddalit sie od tegorocznego maksimum.
Sentyment rynkowy wspierat stabszy dolar, a euro zyskato zaréwno wobec
dolara, jak i ztotego. Rentownosci obligacji w kraju i na gtéwnych rynkach
bazowych wahaty sie w wagskim zakresie. Przy stromiejqcej krzywej swapowe;j
roczne minimum osiggngt 2-letni, krajowy kontrakt IRS. Na wtorkowe;j,
ostatniej przed$wigtecznej sesji na rynku krajowym oczekujemy dalszego
wygaszenia aktywnos$ci inwestoréow oraz handlu w poblizu biezqgcych
poziomow.

Zanim na dobre rozpoczniemy $wietowanie - a wtasciwie wrécimy do
lepienia pierogéw - przyjdzie nam jeszcze nadrobi¢ zalegte dane ze Stanéw
Zjednoczonych. Poznamy odczyt PKB za 3q25 oraz pakiet danych
dotyczqcych produkcji przemystowej za pazdziernik i listopad. Konsensus
rynkowy wskazuje na spowolnienie wzrostu gospodarczego do 3,2% q/q saar
z 3,8% q/q saar w 2q25, cho¢ model Atlanta Fed jest nieco bardziej
optymistyczny, prognozujgc dynamike na poziomie 3,5% q/q saar. Poczqtek
4925, naznaczony zawieszeniem  dziatalnosSci rzqdu federalnego,
najprawdopodobniej przynidst stagnacje w sektorze wytwérczym.

Rowniez dzi§ otrzymamy $wigteczny ,prezent” od GUS. Poniewaz
zaglgdaliSmy juz pod choinke, wiemy, ze bedzie to biuletyn statystyczny
zawierajgcy m.in. dane o zamowieniach w przemysle oraz o stopie bezrobocia
rejestrowanego w listopadzie, ktora najpewniej wzrosta do 5,7%.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Ceny produktow rolnych spadajg w ujeciu r/r po raz
pierwszy od ponad roku
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USA: S.Miran (zarzqd Fed) zadeklarowat, ze pozostanie w Zarzqdzie Rezerwy
Federalnej po 31 stycznia, jesli do tego czasu Senat nie zatwierdzi jego
nastepcy. Jego obecna kadencja wygasa z koncem stycznia, ale zgodnie
z praktykg moze petni¢ funkcje do momentu formalnego obsadzenia jego
miejsca. S.Miran zostat powotany we wrze$niu przez D.Trumpa na dokonczenie
kadencji po rezygnacji A.Kugler. Jednocze$nie D.Trump rozwaza kandydatury
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-12-22 A1D
Indeksy akcji:
WIG 116 572 0,9
STOXX Europe 600 587 -0,1
S&P500 6878 0,6
Waluty:
EURPLN 4,21 0,3
USDPLN 3,58 -0,1
CHFPLN 4,51 0,0
EURUSD 1,18 0,4
Obligacje:
PL2Y 3,97 4
PL5Y 4,66 -3
PL1OY 5,20 2
DE10Y 2,90 1
us1oy 417 2
Surowce:
Ropa Brent 62 2,6
Ztoto 4445 2,5

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

Grudzien przynioést dalsze wystromienie krzywych
swapowych (IRS 2Y10Y) w Polsce i strefie euro
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Zrodto: Macrobond, GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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na nowego przewodniczqcego Fed, ktérego wybor ma nastgpi¢ po
wygasnieciu kadencji J.Powella w maju.

CHN-UE: Chiny poinformowaty, ze prowadzone przez nie dochodzenie
wykazato, ze importowane z UE produkty mleczne sq subsydiowane. W zwigzku
z tym Chiny natozyty na niektére produkty mleczne tymczasowe cta
w wysokosci 21,9%-42,7%. KE ocenita to dziatanie jako nieusprawiedliwione
i bezzasadne. Ocenia sie, ze decyzja Chin jest odwetem z brak porozumienia
w kwestii cel, ktére zostaty natozone przez UE na chinskie samochody
elektryczne.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 3,1% r/r, lekko ponizej
zaréwno konsensusu (kons.: 3,9% r/r), jak i naszej prognozy (PKOe: 3,5% r/r).
Wyhamowanie wzgledem pazdziernika (5,4% r/r) w duzej mierze wynikato
z czynnikdéw  kalendarzowych - mniej korzystnego uktadu liczby dni
handlowych, w tym sobét. Po oczyszczeniu z efektow sezonowych (+5,5% r/r,
+1,1% m/m, sa) popytu pozostaje solidny. Struktura sprzedazy jest silnie
zréznicowana. Najmocniej rosta w kategoriach dobr trwatych i pottrwatych,
przy spadku sprzedazy dobr nietrwatych. Wiecej w Makro Flashu: Swigteczne
zakupy online czy stacjonarnie?

POL: Podaz pienigdza M3 w listopadzie wzrosta o 10,6% r/r (PKO
i kons.: 10,5% r/r), a jej dynamika byta taka sama jak w pazdzierniku.
Kluczowym czynnikiem kreacji pienigdza pozostaje zadtuzenie netto jednostek
rzgdowych, jednak systematycznie ro$nie znaczenie kredytu, ktory
w listopadzie dodat do dynamiki M3 3,4pp. Kredyty dla przedsiebiorstw
zwiekszyty sie 0 10% r/r, a ich dynamika byta dwucyfrowa po raz pierwszy
od listopada 2022. Wiecej w Makro Flashu: Coraz wiecej kredytow dla
przedsiebiorstw.

POL: Prezydent RP Karol Nawrocki powotat dr Marcina Zarzeckiego do Rady
Polityki Pienieznej.

POL: Zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej w grudniu obnizyt
sie do -0,9 pkt. z -0,2 pkt. w listopadzie. Pogorszenie koniunktury byto
widoczne przede wszystkim w przemysle, gdzie wskaznik spadt
0 2,1 pkt. m/m. Spadki odnotowano w wiekszosci branz, w szczeg6lnosci
w produkgcji elektroniki oraz maszyn, podczas gdy poprawa sytuacji dotyczyta
branzy odziezowej, co jest odzwierciedleniem rosngcego popytu na wyroby
tego sektora. Perspektywy koniunktury roéwniez ulegly pogorszeniu
w wiekszosci branz, zwtaszcza w motoryzacji i elektronice, natomiast poprawe
odnotowano w produkcji papieru oraz wyrobow skérzanych. W pozostatych
sektorach gospodarki koniunktura nadal sie poprawiata, najsilniej
w transporcie. Wysoka zmienno$¢ koniunktury w przemysle negatywnie
oddziatuje na catg gospodarke, mimo ze poza tym sektorem obserwowana jest
stopniowa poprawa. Na sytuacje przemystu z jednej strony wplywa
pogtebiajgca sie deflacja cen producenckich, obnizajgca wyniki finansowe
sektora, oraz utrzymujgca sie stabos$¢ europejskiej branzy motoryzacyjnej.
Z drugiej strony, rozwoj sektora przemystu obronnego powinien generowac
dodatkowy popyt, czeSciowo tagodzqc te negatywne tendencje.

POL: Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych w listopadzie obnizyty
sie 0 0,7% r/r, przy czym wiekszo$¢ surowcow byta tansza niz przed rokiem.
Wyraznym wyjgtkiem pozostawat zywiec wotowy, ktérego cena wzrosta az
0389% r/r, a takze drob, drozszy o 11,6% r/r. Znaczqce spadki cen
odnotowano w przypadku pszenicy i ziemniakow - odpowiednio o 18% r/r
i 23,5% r/r - oraz zywca wieprzowego, ktorego cena byta nizsza o 12,9% r/r.
Spadek objgt rowniez ceny mleka, ktore obnizyly sie o 8,6% r/r. Na
targowiskach obserwowano zblizone tendencje - dominowaty spadki cen, cho¢
kukurydza i zywiec wotowy nadal drozaty. Dane potwierdzajq utrzymujqcq sie
presje spadkowq cen w rolnictwie, co powinno przektada¢ sie na niskq
inflacje cen Zzywnos$ci we wskazniku CPI.

POL: W 3925 ruch graniczny w Polsce wzrést zaréwno wérdd cudzoziemcow,
jak i Polakow. tgcznie odnotowano 85,5 min przekroczen granicy, co oznacza

Wuyniki sprzedazy detalicznej w
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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wzrost o 2 min r/r. Cudzoziemcy stanowili 54,4% wszystkich przekroczen,
a mieszkancy Polski 45,6%. Najwiekszy udziat miaty granice Igdowe z krajami
UE, szczeg6lnie z Niemcami, Czechami i Stowacjg. W tym samym okresie
zwiekszyty sie rowniez wydatki zwigzane z podrézami. Cudzoziemcy wydali
w Polsce 15,8 mld PLN, czyli wiecej 0 9,5% r/r, natomiast Polacy za granicq
-11,0 mld PLN, co oznacza wzrost o 14% r/r.
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W poniedziatek ztoty ostabit sie wobec euro w poblize 4,22 na EURPLN,
natomiast wobec dolara pozostat stabilny w poblizu 3,5850 na USDPLN. Na
bazowych rynkach FX stabszy dolar przetozyt sie na wzrost kursu EURUSD
w okolice 1,1760.

Fundamentalnie ztotemu mogt nieco cigzy¢ stabszy od oczekiwan grudniowy
odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce, cho¢ warto podkresli¢, ze po odjeciu
efektébw sezonowych obraz popytu ze strony polskiego konsumenta
pozostaje solidny, wspierajgc perspektywy mocnego wzrostu PKB w 4q25.
Ostabienie  ztotego  przypisujemy jednak raczej technicznemu
odreagowaniu po dtuzszej serii sesji wzrostowych oraz braku nowych,
istotnych impulsow, ktére datyby stronie popytowej szanse na skuteczne
przetamanie strefy wsparcia wparcia zlokalizowanej w rejonie 4,20-4,2050 na
EURPLN. Warto podkresli¢, ze w relacji do dolara ztoty pozostaje mocny juz
od kilku sesji, konsolidujqc sie w przedziale 3,5750-3,5950 na USDPLN, czyli
relatywnie blisko tegorocznych miniméw. Ostabienie dolara na szerokim
rynkuy, przy pustym globalnym kalendarzu makroekonomicznym, mogto
wynika¢ z rosngcych oczekiwan rynkowych na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej przez Fed oraz obaw uczestnikow rynku dotyczqcych
przysztorocznej niepewnosci politycznej i fiskalnej w USA, co moze nieco
podkopywac zaufanie inwestorow do amerykanskiej waluty.

We wtorek nie spodziewamy sie istotnych zmian na obserwowanych przez
nas parach walutowych w zwiqzku z przed$wigtecznym wygasaniem
aktywnosci inwestycyjnej, aczkolwiek zmienno$¢ na dolarze moze jeszcze
podbi¢ wstepny odczyt PKB USA za 3q25. W przypadku braku wyraznego
odchylenia tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki od konsensusu
ekonomistow oczekujemy zamkniecia skroconego tygodnia inwestycyjnego
w poblizu 4,22 na EURPLN oraz w obrebie ww. przedziatu 3,5750-3,5950 na
USOPLN.

Na poniedziatkowej sesji rentownosci polskich SPW poruszaty sie
w przedziale -3/+4pb. W segmencie 10-letnim rentowno$¢ krajowych SPW
wzrosta o 2pb do 5,20%, amerykanskich Treasuries o 2pb do 4,17%,
a niemieckich Bundéw o 1pb do 2,90%.

Poniedziatkowy handel na krajowym rynku stopy procentowej przebiegat pod
znakiem kontynuacji pozycjonowania inwestoréow na spadki rentownosci.
Tendencja ta byta szczeg6lnie widoczna na rynku IRS, gdzie stopy swapowe
spadaty juz pigtq sesje z rzedu. Na dtuzszych terminach zblizyty sie one do
miniméw z poczgtku miesigca, natomiast na terminie 2-letnim ustanowity
nowe minimum w rejonie 3,60%. Przy inflacji na poziomie celu NBP impulsem
dla tego ruchu byty punktowe negatywne zaskoczenia w danych
o aktywnosci gospodarczej, w tym poniedziatkowy odczyt sprzedazy
detalicznej. Konsekwencjq tej dynamiki jest stromienie krzywej IRS na
odcinku 2Y-10Y. Ruchy na rynku krajowym pozostajg w oderwaniu od
sytuacji na gtéwnych rynkach bazowych. W Niemczech dominuje presja na
wzrost rentownosci. Perspektywa stabilnej stopy EBC, potwierdzona na
grudniowym posiedzeniu, zakotwiczyta krétki koniec krzywej Bundow
w rejonie 2,15%. Jednocze$nie poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego
oraz oczekiwane wysokie poziomy podazy niemieckich papierow skarbowych
generujq presje na wzrost rentownosci na dtugim koncu krzywej. Poziom
2,90% na niemieckich 10-latkach znajduje sie zaledwie kilka punktow
bazowych ponizej tegorocznego maksimum z marca. Rynek amerykanski
pozostaje natomiast w fazie konsolidacji. Od kilku sesji rentownosci 10-
letnich Treasuries oscylujg woko6t poziomu 4,15%, podczas gdy 2-latki
stabilizujg sie w poblizu 3,50%.

Na wtorkowej, ostatniej przedSwigtecznej sesji na rynku krajowym
oczekujemy dalszego wygaszenia aktywnosci inwestoréw oraz handlu
w poblizu biezqcych poziomow.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

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

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 3,20
PL2Y 410 3,75
PL5Y 4,75 4,50
PL10Y 5,40 510

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

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 19 grudnia

JPN: Posiedzenie BOJ - % 0,50 0,75 0,75 0,75
EUR: Koniunktura konsumencka (gru., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -141 - -14,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru., rew.) 16:00 pkt. 51,0 53,3 -- 52,9

Poniedziatek, 22 grudnia

POL: Sprzedaz detaliczna (lis.) 10:00 %r/r 5,4 3,9 35 3,1

POL: Podaz pienigdza M3 (lis.) 14:00 %r/r 10,6 10,5 10,5 10,6

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 3,8 32 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 %q/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 == ==

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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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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