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Ceny mieszkan beda rosty szybciej
W tym tygodniu
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wypowiedzi prezesa NBP na ——=-=-=FRA3M (%) Zrédto: Reuters, Credit Agricole
konferencji prasowej po grudniowym posiedzeniu, ktéry dat wéwczas do zrozumienia, ze bytby
zadowolony z utrzymania stopy referencyjnej przez dtuzszy czas na obecnym (,doskonatym” w
jego ocenie) poziomie. Niemniej jednoczesnie zwrdcit uwage, ze ewentualne dalsze obnizki stop
procentowych zaleze¢ bedg od innych cztonkdéw RPP, ktérzy moga preferowac ich nizszy poziom.
W swietle tych wypowiedzi podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym kolejnej i
ostatniej w cyklu obnizki stop procentowych o 25pb oczekujemy w | kw. 2026 r. Oczekujemy, ze
tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczacym zmianom w poréwnaniu do dokumentu
opublikowanego w grudniu. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym
tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze stopy procentowe
moga zostaé obnizone w tym tygodniu, co bytoby spdjne z ubiegtotygodniowg wypowiedzig
cztonka RPP, |. Dgbrowskiego, ktéry stwierdzit, ze prawdopodobienstwo tagodzenia polityki
pienieznej na styczniowym posiedzeniu ocenia na 50%. W czwartek odbedzie sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej swiatta na
perspektywy krajowe] polityki pienieznej. Uwazamy, ze w trakcie konferencji mozemy miec¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja CPI nie zmienita sie w
grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta 2,7% r/r. Jednoczesnie inflacja bazowa zwiekszyta
sie naszym zdaniem do 2,7% r/r w grudniu z 2,6% w listopadzie. Oczekujemy, ze nominalna
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 0,4% m/m w grudniu wobec braku zmian w listopadzie.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 0,1% w grudniu wobec 0,2% w
listopadzie, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury. Oczekujemy, ze dane dotyczace
sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,25 min w grudniu wobec 4,13 min w listopadzie) oraz
zalegta publikacja dotyczaca sprzedazy nowych doméw (711 tys. w pazdzierniku wobec 700 tys.
we wrzesniu) wskazg na utrzymujgcy sie stabg aktywnosé na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacja danych o inflacji w USA bedzie neutralna dla rynkéw
finansowych.

¢ W czwartek opublikowane zostana

Inflacja CP1 w Polsce (%, r/r)

finalne dane o inflacji w Polsce. 25 60
Oczekujemy, ze inflacja uksztattowata fg gg
sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem 10 15
GUS i wyniosta 2,4% r/r w grudniu ° 0
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wstepnymi danymi do spadku inflacji 2019 2020 2%%1,)'%2('9%2) 2023 2024 2025
przyczynita sie nizsza dynamika cen w Zywnosé i napoje bezalkoholowe (1. 0%)
kategoriach ,zywnos¢ i napoje Zi';”nﬁi‘i'angn (p. 08) Zrédto: GUS, Credit Agricole

bezalkoholowe” oraz ,paliwa”. W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza inflacja bazowa,
ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie do 2,8-2,9% r/r w grudniu wobec 2,7% w
listopadzie. Dane o finalnej inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.
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# W érode opublikowane zostang dane o handlu zagranicznym w Chinach. Oczekujemy, ze saldo
bilansu handlowego wzrosto w grudniu do 114,1 mld USD wobec 111,7 mld USD w listopadzie.
Dynamika importu w Chinach obnizyta sie naszym zdaniem w grudniu do 0,5% r/r wobec 1,9%
w listopadzie, co odzwierciedlato wcigz stabg dynamike popytu krajowego oraz niekorzystne
efekty bazy. Z kolei wzrost eksportu najprawdopodobniej spowolnit do 3,0% r/r wobec 5,9% w
listopadzie, gtéwnie ze wzgledu na efekty bazy, mimo utrzymujgcego sie relatywnie silnego
popytu zagranicznego, szczegdlnie w segmencie débr technologicznych i motoryzacyjnych. Dane
z Chin beda w naszej ocenie w duzym stopniu neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W piatek poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego. Prognozujemy, ze
nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych zmniejszy sie do 1654 min EUR w listopadzie wobec
1924 min EUR w pazdzierniku. Uwazamy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie do 2,8% r/r w
listopadzie wobec 5,4% w pazdzierniku, a dynamika importu do -1,2% wobec 2,4%, co w
znacznym stopniu wynikato z niekorzystnych efektéw kalendarzowych. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

s ZgOdme ze wstgpnym szacunkiem, Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)

inflacja w strefie euro zmniejszyta 16 80
sie w grudniu do 2,0% r/r wobec 2 60
2,1% w listopadzie, ksztattujac sie j ;g
zgodnie z oczekiwaniami rynku 0
réownymi naszej prognozie. Spadek 4 20

inflacji wynikat przede wszystkim z 2019 2020 2021 2022 2023 b4 2029
gotem (l. o) Zywnosc¢ (1. 08)

nizszej dynamiki cen nosnikéw Inflacja bazowa (I. 0$) Nosniki energii (p. 0$)
energii, a takze zmniejszenia inflacji Zrédto: Datastream, Credit Agricole
bazowej, ktéra obnizyta sie w grudniu do 2,3% r/r wobec 2,4% w listopadzie. W danych na uwage
zastuguje utrzymujaca sie relatywnie wysoka dynamika cen ustug (3,4% r/r w grudniu wobec 3,5%
w listopadzie). W kolejnych miesigcach oczekujemy, ze inflacja bazowa pozostanie w trendzie
spadkowym i w Il kw. osiggnie poziom ok. 2,0% r/r. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie
z ktérym EBC dokona pierwszej podwyzki stép procentowych o 25pb w marcu 2027 r. w reakcji
na ponowny wzrostu inflacji na poczatku 2027 r., a nastepnie podwyzszy stopy procentowe o
kolejne 25pb we wrzesniu 2027 r. W konsekwencji gtéwna stopa procentowa osiggnie poziom
2,50% na koniec 2027 r.

# W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w listopadzie o 0,8% m/m wobec wzrostu o 2,0% w pazdzierniku,
ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (-1,0%). Obnizenie dynamiki produkcji
przemystowej wynikato z nizszej dynamiki produkcji w energetyce i budownictwie, podczas gdy
przeciwny wptyw miato jej zwiekszenie w przetwodrstwie. W ubieglym tygodniu poznalismy
rowniez dane o zamdwieniach w niemieckim przetwdrstwie, ktérych miesieczna dynamika
wzrosta do 5,6% m/m w listopadzie wobec 1,6% w pazdzierniku, ksztattujac sie wyraznie powyzej
oczekiwan rynku (-1,0%). Wyzsze tempo wzrostu nowych zamowien byto efektem wyzszej
dynamiki zamdwien zagranicznych, podczas gdy dynamika zamdwien krajowych obnizyta sie. Do
przyspieszenia wzrostu nowych zamodwien zagranicznych przyczynita sie wyzsza dynamika
zarowno zamowien ze strefy euro, jak i spoza obszaru wspdlnej waluty. Warto jednoczesnie
zauwazyé, ze istotnym Zrodtem wzrostu nowych zamoéwien byto ich dalsze zwiekszenie w
kategorii ,pozostaty sprzet transportowy” (12,3% m/m w listopadzie wobec 86,6% w
pazdzierniku), mimo silnego efektu wysokiej bazy sprzed miesigca. Kategoria ta charakteryzuje
sie wysokg zmiennoscig wynikajacag z duzej wartosci zamowien jednostkowych (obejmuje ona
m.in. statki, samoloty czy tez tabor kolejowy). W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze
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dane o niemieckim handlu zagranicznym, ktérego saldo zmniejszyto sie w listopadzie do 13,1 mlid
EUR wobec 17,2 mld EUR w pazdzierniku, ksztattujac sie istotnie ponizej oczekiwan rynku (16,5
mld EUR). Jednoczesnie odnotowano zmniejszenie dynamiki eksportu (-2,5% m/m w listopadzie
wobec 0,3% w pazdzierniku) oraz dynamiki importu (0,8% wobec -1,5%), ktére w uksztattowaty
sie odpowiednio ponizej i powyzej oczekiwan rynku (0,0% w przypadku eksportu i 0,5% w
przypadku importu). W danych na szczegdlng uwage zastuguje rosngcy import z Chin, co jest
spojne z naszg oceng, zgodnie z ktérg Chiny dokonujg reorientacji geograficznej swojego
eksportu w warunkach pogorszenia relacji handlowych z USA (por. MAKROmapa z 05.01.2026).
Opublikowane w ubieglym tygodniu dane z niemieckiej gospodarki nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszyta sie IV kw. do 0,1%
wobec -0,1% w Il kw. Prognozujemy, ze w catym 2025 r. PKB w Niemczech wzrdst 0,3% wobec
spadku 0 0,5% w 2024 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy
istotne dane z amerykanskiej 7.0
gospodarki.  Zatrudnienie poza ©°
rolnictwem zwiekszyto sie w grudniu i:g

0 50 tys. wobec wzrostu 0 56 tys. w ;4

listopadzie (rewizja w dét z 64 tys.) i 20

Indeks Uniwersytetu Michigan

i s : 4 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
uksztattowato Sie ponizej oczekiwan - Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)
rynku (60 tys.). Najsilniejszy wzrost —— Mediana dla oczekiwanej inflagji (horyzont 5 lat)
zatrudnienia odnotowano w Zrodto: Datastream, Credit Agricole

rekreacji i hotelarstwie (+47,0 tys.) oraz w edukacji i stuzbie zdrowia (+41,0 tys.). Z kolei do
najsilniejszego spadku zatrudnienia doszto w handlu detalicznym (-25,0 tys.). Jednoczesnie stopa
bezrobocia zmniejszyta sie w grudniu do 4,4% wobec 4,5% w listopadzie (rewizja w dot z 4,6%) i
uksztattowata sie ponizej oczekiwan rynku (4,5%). Dynamika wynagrodzenia godzinowego
zwiekszyta sie do 3,8% r/r w grudniu wobec 3,6% w listopadzie (rewizja w gére z 3,6%), ksztattujac
sie powyzej oczekiwan rynku (3,6%). Swiadczy to o tym, ze presja ptacowa w amerykanskiej
gospodarce pozostaje umiarkowanie silna. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki
badan koniunktury w przetwérstwie. Indeks ISM zmniejszyt sie w grudniu do 47,9 pkt. wobec
48,2 pkt. w listopadzie ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (48,3 pkt.). Spadek indeksu
wynikat z nizszych wktaddéw 2 z 5 jego sktadowych (biezgcej produkcji i zapaséw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, nowych zaméwien i czasu
dostaw. Warto odnotowa¢, ze indeks ISM juz od 10 miesiecy pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
wskazujgc na obnizajaca sie aktywnosé w amerykanskim przetwdrstwie. W ubiegtym tygodniu
poznalismy réwniez indeks ISM dla ustug, ktdory zwiekszyt sie w grudniu do 54,4 pkt. wobec 52,6
pkt., ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (52,3 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (dla biezgcej aktywnosci, nowych zamodwien i zatrudnienia),
podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wkfad sktadowej dla czasu dostaw. Z kolei wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w styczniu do 55,6 pkt. wobec 54,0 pkt. w grudniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (53,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku nie zmienita sie w
styczniu w poréwnaniu do grudnia i wyniosta 4,2% i Srednio 4,8% w 2025 r. Ze wzgledu na wyzszy
od naszych oczekiwan wzrost PKB w Il kw., wskazujgcy na utrzymujacy sie silny popyt
konsumpcyjny, zrewidowaliémy w gdre naszg sSciezke PKB w USA. Obecnie prognozujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB wyniosto 1,0% w IV kw. (0,8% przed
rewizjg). Jednoczesnie oczekujemy, ze w catym 2025 r. PKB wzrdst 0 2,1% (1,9%), a w 2026 r.
zwiekszy sie 0 2,3% (2,1%).
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Przecietne ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym W MAKRO[napie z 06.10.2025
(% rir) przedstawiliSmy naszg prognoze

ksztattowania sie cen mieszkan w
perspektywie Sredniookresowe;j.
Oczekiwalismy wowczas
relatywnej, na tle historycznym,
stabilizacji cen (wzrost tylko 0 1% w
Il kw. ub. r.) Prognoza ta

zmaterializowata sie tylko
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rynku pierwotnym dla 7 najwiekszych miast w Polsce (Gdansk, Gdynia, tddZ, Krakéw, Poznan,
Warszawa, Wroctaw) zmniejszyta sie o 0,7% kw/kw w Il kw. br. po wzroscie o 0,5% w Il kw. Warto
zwrdci¢ uwage, ze ksztattowanie sie cen charakteryzowato sie istotnym zréznicowaniem geograficznym.
Ceny mieszkan w Il kw. zwiekszyty sie w Gdansku i Gdyni, podczas gdy w pozostatych miastach objetych
badaniem odnotowano spadek cen nieruchomosci. Warto zwrdci¢ uwage, ze Warszawa byta jedynym
rynkiem, na ktérym odnotowano spadek cen mieszkan we wszystkich trzech kwartatach 2025 r. Ponizej
przedstawiamy naszg prognoze cen nieruchomosci w 7 najwiekszych miastach w Polsce na kolejne
kwartaty.

Nasz model ekonometryczny, ktéry

wykorzystujemy do objasnienia

rocznej dynamiki cen mieszkan

uwzglednia gtéwnie czynniki

m charakterze popytowym i cenowo-
H|||I-

Dynamika cen materialow budowlanych (% r/r)

kosztowym. Wsréd — zmiennych
objasniajagcych mozna wymienié
opdzniong dynamike cen, ktdra

reprezentuje inercje rynku
2021 2022 2023 2024 2025 mieszkaniowego. Drugg zmienng
BS, Credit Agricole jest stopa bezrobocia BAEL, ktdra

reprezentuje w modelu wptyw zmian popytu mieszkaniowego ze strony gospodarstw domowych na
ksztattowanie sie cen mieszkan. Stopa bezrobocia pozwala na uchwycenie jednoczesnie wielu czynnikéw
determinujgcych popyt mieszkaniowy z punktu widzenia sytuacji na rynku pracy (zmiany wynagrodzen,
zdolnosci kredytowej, obaw o utrate pracy, etc.). Trzecia zmienna to ceny materiatéw budowlanych, ktére
obrazujg koszty budowy mieszkan znajdujgce odzwierciedlenie w finalnej cenie nieruchomosci. Warto
zwrdcié¢ uwage, ze ceny materiatdw budowlanych spadajg juz od sierpnia 2023 r., co bedzie czynnikiem
ograniczajacym wzrost cen nieruchomosci w najblizszych miesigcach. Skala tego oddziatywania jest jednak
niewielka. Po pierwsze, spadki cen sg niewielkie — w ciggu ostatniego roku nie przekroczyty one 2% w
ujeciu r/r. A po drugie, zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego, spadek cen materiatow o
10% oddziatuje w kierunku obnizenia cen mieszkan o ok. 2%.

Z uwagi na korelacje z innymi zmiennymi objasniajgcymi, w naszym modelu ekonometrycznym nie
uwzgledniamy bezposrednio ksztattowania sie stép procentowych jako czynnika wptywajgcego na
sytuacje na rynku mieszkaniowym. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze obnizki stéop procentowych
zrealizowane przez NBP w ostatnich kwartatach przyczynity sie do wzrostu liczby oséb zainteresowanych
kupnem mieszkania. Wedtug danych BIK, liczba udzielonych kredytow mieszkaniowych, jak i ich tgczna
wartos¢ rosty w okresie czerwiec-pazdziernik br. w tempie przekraczajgcym 30% r/r (por. wykres). Nalezy
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12 jednak pamieta¢, ze wzrost popytu
10 Ze strony gospodarstw domowych
bedzie oddziatywat w kierunku
wzrostu cen, przy czym skala tego
efektu bedzie czesciowo
ograniczana przez wysokie zapasy
niesprzedanych mieszkan na rynku
pierwotnym, wzmacniajgce pozycje
negocjacyjng kupujacych. Zgodnie z
raportem firmy analitycznej JLL,
liczba mieszkan w ofercie do
sprzedazy w najwiekszych miastach Polski zmniejszyta sie w Il kw. o 1,5 tys. w porédwnaniu do Il kw.,
jednak nadal ksztattowata sie blisko rekordowych poziomdéw ponad 60 tys. Ponadto dotychczasowe
wyhamowanie wzrostu cen w ostatnich kwartatach ogranicza popyt ze strony spekulantéw kupujacych
lokale nie w celu zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych tylko w oczekiwaniu na ich dalszy wzrost cen.

o N b~ O @

2022 2023 2024 2025
mmmm Catkowita warto$é udzielonych kredytéw (mid PLN, prawa os)
Liczba wnioskow o kredyt (tys., lewa 0$) .. o
Liczba udzielonych kredytow (tys., lewa og) Zrédto: BIK, Credit Agricole

Ceny transakcyjne mieszkan na rynku pierwotnym Uwzgledniajac wyniki
w 7 najwigkszych miastach w Polsce ($redniorocznie, PLN/m?)* modelowania ekonometrycznego
15000 20 oraz nasza ocene ekspercka, w IV
12500 S kw. 2025 r.  oczekujemy
10000 10 nieznacznego  wzrostu  ceny
7 500 B 5 mieszkan (o ok. 0,5% kw/kw) z
5000 0 uwagi nha ozywienie popytu
2500 S wzgledem poprzednich
0 % kwartatéw w 2026 r
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 ' :
mmmm Poziom (1.0%) === Dynamika (% r/r, p. 0$) prognozujemy przyspieszenie

Zrédto: NBP, Credit Agricole *od 2025 r. prognoza

wzrostu cen mieszkan z uwagi na
dobrg sytuacje makroekonomiczng (wyrazne ozywienie gospodarcze, znaczacy wzrost wynagrodzen, oraz
niskie bezrobocie), ktora w sposéb fundamentalny podtrzymuje popyt na mieszkania. Istotnym
czynnikiem tagodzacym potencjalny spadek cen jest rowniez niskie zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych.
Pomimo wazrostu liczby mieszkarn dostepnych na rynku na przestrzeni ostatnich lat, liczba mieszkan
przypadajaca na 1000 oséb w Polsce pozostaje znaczaco ponizej sredniej dla Unii Europejskiej. Ponadto,
zestawiajac dane o liczbie gospodarstw domowych oraz podazy mieszkan szacujemy, ze taczny deficyt
mieszkan w Polsce to obecnie ok. 1,3 min lokali (por. MAKROmapa 27.10.2025). Kolejnym czynnikiem
napedzajgcym wzrost cen bedg rosngce koszty w budownictwie materializujgce sie w warunkach
zwiekszonej absorbcji srodkéw unijnych. Zwiekszenie kosztéw bedzie wynikato zaréwno ze wzrostu cen
materiatéw budowlanych, jak i ze wyzszych ptac wynikajgcych z niedoboru pracownikéw. Ponadto rosngce
wymogi regulacyjne i techniczne systematycznie podnosza koszty budowy. Nowe warunki techniczne
obejmujg m.in. wyzsze standardy efektywnosci energetycznej, dostepnosci i bezpieczeristwa, co czesto
wymusza stosowanie drozszych materiatow i technologii. Powyzsze czynniki wymuszajg wieksze naktady
inwestycyjne i wyznaczajg wyzszy prég optacalnosci projektéw na rynku pierwotnym, oddziatujagc w
kierunku wzrostu ich cen. Podsumowujgc, prognozujemy, ze Srednioroczna dynamika cen mieszkan
wyniesie 1,6% r/r w 2025 r. i 3,8% w 2026 r. (por. wykres).
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’ Kurs dolara odporny na wydarzenia w Wenezueli

Kursy walutowe

%MAPA
MAKRO

4,40 4,25 4,70 5,30

4,34 410 460 5,18

4,28 395 450 5,06

4,22 380 440 4,94

4,16 365 430 4,82

4,10 3,50 4,20 : A - 4,70
sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26 sty 25 mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26

CHFPLN (I. 0s) GBPPLN (p. 03)

EURPLN (I. 0$)

Zrédto: LSEG USDPLN (p. 0$)

W ubieglym tygodniu kurs EURPLN zwiekszyt sie do 4,2110 (ostabienie ztotego 0 0,1%). Przez caty ubiegty
tydzied kurs EURPLN byt stabilny i ksztattowat sie na poziomie ok. 4,21, czemu sprzyjata obnizona
aktywnos¢ inwestoréw. Poczatek tygodnia przyniost natomiast ostabienie dolara wzgledem euro, co
mozna czesciowg ttumaczy¢ podwyzszong niepewnoscig zwigzang z wydarzeniami w Wenezueli. W
kolejnych dniach doszto jednak do odwrdcenia trendu i dolar z nawigzkg odrobit poniesione wczesniej
straty. Publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy nie miata istotnego wptywu na rynek.

W tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie srodowa decyzja RPP dotyczgca wysokosci stép
procentowych. Cho¢ uwazamy, ze RPP najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, to ewentualna decyzja o ich obnizeniu moze przyczyni¢ sie do ostabienia
ztotego. Istotna dla kursu polskiej waluty bedzie takze zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja
prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego, ktdra moze sprzyjac jego podwyzszonej zmiennosci. Przewidziane
na ten tydzien pozostate publikacje makroekonomiczne bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego.

’ Konferencja prezesa NBP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) ; Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
,75

4,40
4,19 3,50
4,20 3,25
4,19 3,00
4,00
2,75
3,78
3,80 2,50
3,58 2,25
3,60 3,75 2,00
1,75
3,40 3,54 1,50
2lata 5 lat 101at gru 24 ut25  kwi2s cze 25 sie 25 pai2s  gru25
Frédio: LSEG —2026-01-02 —2026-01-09 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 3,58 (wzrost o 4pb), 5-letnie do 3,78 (wzrost
o 3pb), a 10-letnie uksztattowatly sie na poziomie 4,19 (brak zmiany). Przez caty ubiegty tydzien stawki
IRS charakteryzowaty sie obnizong zmiennoscia, czemu sprzyjata niska ptynnos¢ ze wzgledu na okres
Swigteczno-noworoczny.

W tygodniu kluczowa istotna dla stawek IRS bedzie sSrodowa decyzja RPP dotyczgca wysokosci stép
procentowych. Cho¢ naszym zdaniem RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie, to
ewentualna decyzja o ich obnizeniu moze przyczynic sie do spadku stawek IRS. W centrum uwagi rynku
bedzie réwniez zaplanowana na czwartek zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego,
ktdra moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Oczekujemy, ze zaplanowane na ten tydzien
publikacje makroekonomiczne nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesieczn

Wskaznik kwi 25 | maj 25 sie 25 | wrz 25
Stopa referencyjna NBP* (%) 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00 4,75 4,50 4,25 4,00 4,00
Kurs EURPLN* 4,27 4,21 4,19 4,19 4,27 4,24 4,24 4,27 4,26 4,26 4,25 4,23 4,21 4,22
Kurs USDPLN* 4,13 4,06 4,04 3,87 3,77 3,74 3,60 3,74 3,64 3,63 3,68 3,65 3,58 3,61
Kurs CHFPLN* 4,54 4,46 4,46 4,38 4,56 4,54 4,53 4,60 4,55 4,56 4,57 4,53 4,51 4,53
Inflacja CPI (r/r, %) 4,7 4,9 4,9 4,9 4,3 4,0 4.1 3,1 2,9 2,9 2,8 2,5 2,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 4,0 37 3,6 3,6 34 3,3 34 3,3 3,2 3,2 3,0 2,7 2,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,3 -0,9 -1,8 2,5 1,3 4,0 -0,4 3,0 0,7 7,6 3,2 -1,1 3,5
Produkcja bud-montaz. (r/r, %) -8,0 4,2 -0,1 -1,1 -4,2 -2,8 2,1 0,7 -7,0 0,3 4,2 0,2 0,0
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -1,0 -1,3 -1,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,3 -1,3 -1,4 -2,2 -2,4 -2,2
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,7 6,1 0,6 0,6 7,9 4,3 21 4,8 3,0 6,6 55 2,8 3,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,8 9,2 7,9 7,7 9,3 8,4 9,0 7,6 71 7,5 6,6 71 7,8
Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,6 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,1 54 54 53 52 5,0 52 54 55 5,6 5,6 5,6 57
Saldo ROB (min EUR) -1427 -35 115  -1136 88 =711 -262  -1571 -2239  -408 1924 1654
Eksport (r/r, %, EUR) 0,7 2,7 1,2 3,9 -0,6 55 3,3 3,5 -0,9 6,2 54 2,8
Import (r/r, %, EUR) 3,9 10,4 4,0 10,5 7,6 7,3 1,9 2,7 -1,0 7,4 2,4 -1,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalny!

m“““““““
3,3 3,8 3,8 3,7 3,5 3,2 3,0 3,6 3,6 3,0

PKB (%, rir) 3,2
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 4,5 3,5 3,5 2,7 2,8 31 3,3 3,5 31 3,0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 -0,7 7.1 7.4 8,6 10,9 7,2 6,5 5,8 8,5 6,6
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,1 1,9 6,1 2,8 4,5 58 58 53 41 5,5 5,0
Import (ceny state, %, rir) 4,3 3,4 59 2,8 5,0 6,1 6,5 6,1 4,8 6,0 5,5
ég Spozycie prywatne (pp.) 1,6 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 2,0 1,7 1,7
§ ‘g Inwestycje (pp.) 0,8 -0,1 1,1 1,7 1,1 1,7 1,2 1,5 1,0 1,5 1,2
= g Eksport netto (pp.) -0,9 -0,7 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -1,0 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 53 52 5,6 57 59 5,5 5,5 5,6 57 5,6 5,5
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,0 0,2 0,7 0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,3 -0,5 -0,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 6,5 5,8 59 6,1 6,2 8,2 6,0 6,0
Inflacja CPI (%)* 4,9 4,1 3,0 2,6 2,2 2,6 2,7 3,3 3,6 2,7 3,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 5,84 5,23 4,72 3,99 3,85 3,85 3,85 3,86 3,99 3,86 3,86
Stopa referencyjna NBP (%)** 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75
EURPLN** 4,19 4,24 4,26 4,21 4,21 4,20 4,19 4,18 4,21 4,18 4,15
USDPLN** 3,87 3,60 3,63 3,58 3,63 3,68 3,74 3,80 3,58 3,80 3,55

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSE

CA RYNEK**

Poniedziatek 12.01.2026 r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -6,2 -5,0
Wtorek 13.01.2026 r.

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,3 0,3

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Grudzien 0,3 0,3 0,3

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Pazdziernik 800 71 700
Sroda 14.01.2026 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 11,7 113,3
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 4,00 4,00 4,00

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,0 0,4 0,4

16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Pazdziernik 0,2

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 4,13 4,25 4,20

Czwartek 15.01.2026 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 25 24 2,4

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,8 -0,1

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Styczen -3,9 1,0

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen -10,2 -3,0
Piatek 16.01.2026 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Grudzien 2,7 2,9 2,9

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Listopad 1924 124 1654

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 76,0 76,0

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,2 0,1 0,2

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus wg agencji Thomson Reuters, Bloomberg lub gazety Parkiet

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 600 457 021 tel.: 512 191 822 tel.: 518 003 696
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Arturem Arutyunyanem: aarutyunyan@credit-agricole.pl



