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BIULETYN RYNKOWY
Grudzien 2025

TEMAT MIESIACA
Bardzo dobry rok dla inwestorow

Silne wzrosty na rynkach akcji. Od stycznia S&P 500 zyskat +16%, EuroStoxx 50
+17%, a WIG +45%. Polska gietda znalazta sie wsrdd globalnych lideréw, dzieki
dobrym wynikom spoétek, naptywowi kapitatu zagranicznego i mocnemu ztotemu.

Obligacje zyskaty na spadajgcych rentownosciach. RPP obnizyta stopy z 5,75%
do 4,00% dzieki spadajqcej inflacji (z prawie 5% na poczqtku roku do 2,5% w
listopadzie). Trend dezinflacji wspieraty nizsze ceny surowcow i wolniejszy wzrost
wynagrodzen. ECB i FED tez luzowaty polityke, obnizajqc stopy do odpowiednio
2,00% i 3,75%.

Cta byty najwiekszym zaskoczeniem. W marcu i kwietniu ich dynamiczne
wprowadzanie wywotato silng korekte indeksow. Potem rynek réwnie
dynamicznie odrabiat straty, poniewaz administracja Trumpa obnizata stawki,
popyt w USA okazat sie silny, a stabszy dolar poprawiat nastroje na rynkach
wschodzqgeych.

Polska gietda nadal wyréznia sie na plus. To za sprawg: dobrych wynikow
spotek (zwhaszeza bankow), rozsqdnych wycen, naptywu $rodkéw z UE (KPO),
obnizek stop, oraz solidnych danych makro. Wzrost PKB w Polsce w mijajgcym
roku opierat sie gtdwnie na konsumpcji i w kolejnym oczekujemy wiekszej wagi
inwestycji.

Wall Street rozgrzana przez sztuczngq inteligencje. Liderami wzrostow byty
NVIDIA, Google i Broadcom. Inni giganci technologiczni przeszli korekte, tacy jak
META, Microsoft, czy Tesla. Sporo méwi sie o ryzyku banki, jednak ogélny poziom
zadtuzenia spotek z S&P500 jest sporo nizszy, niz w latach 90-tych i 2000-nych.

Inwestycje w Al bijq rekordy - naktady na infrastrukture i sprzet przekroczq 420
mld USD w 2025 r., a w 2026 wzrosnq o kolejne 35% (prognoza UBS).

WYKRES MIESIACA

Kto ma najwigksze rezerwy ztota? (w tonach, stan na 3 kw. 2025)
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Zrédto: Trading economics

Inwestujgcy w ztoto ten rok z pewnosciq mogq zaliczy¢ do udanych. Szlachetny
metal od poczqtku roku podrozat ok. 65%. Kluczowy byt popyt ze strony bankéw
centralnych, ktére w zwigzku z niepewnosciq geopolityczng podjety decyzje o
wiekszej dywersyfikacji swoich rezerw. W tym gronie jest NBP, ktéry od lat kupuje
sztabki i planuje posiada¢ ok. 30% rezerw w ztocie. Na koniec 3 kwartatu miat 515
ton kruszcu, co plasuje Polske na 12 miejscu globalnie.

Bank Polski

LICZBY MIESIACA

1787

Tyle ztotych Polacy planujq wyda¢ na
Swieta w tym roku. O 13% wiecej niz

poprzednio. Najwiekszq cze$¢ $wigtecznego

budzetu pochtong prezenty (ok. 677 zt)
oraz zakupy spozywcze (ok. 671 zt)
(Business Insider)

52%

..kupujacych na $wiecie skorzystato
z Al przy planowaniu prezentéw
Swigtecznych. Technologia staje sie
normalnym narzedziem zakupowym,
zwtaszcza dla tych, ktorzy majg mato
czasu. (BostonBrandMedia.com).

5

Polska jest trzecim eksporterem
bombek choinkowych w Europie, a
pigtym na Swiecie! W 2023r. warto$¢
wyeksportowanych dekoracji
wyniosta 15,6 min euro. Polskie
bombki sq cenione za trwato$¢ oraz
wyjatkowy design.

417

Tyle milionéw dolaréw zarobit w kinach
film ,Kevin sam w domu”, czyli
najbardziej dochodowy $wigteczny film
wszech czasow (jesli uwzglednimy
inflacje). Bedzie go mozna obejrzec juz
24 grudnia o0 20:00 w Polsacie.

WARTO OBSERWOWAC

USA: dane z rynku pracy
oraz dotyczqce inflacji

EU: rozwdj sytuacji na Ukrainie

Chiny: informacje o stymulacji
monetarnej i fiskalnej oraz o
negocjacjach handlowych z USA

Globalnie: reakcja rynkow na obnizki
stop procentowych przez FED, kurs
dolara
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W listopadzie inflacja w Polsce wrocita do celu NBP, co pozwala RPP na kontynuacje cyklu obnizek stop procentowych. Dynamika
PKB pozostaje wysoka, powyzej 3,5%, co w tym roku zawdzieczamy gtéwnie konsumpcji, a w przysztym liczymy na wiekszy udziat
inwestycji. Za Oceanem FED kontynuuje obnizki stop, motywowane pogorszeniem sytuacji na amerykanskim rynku pracy. W
pazdzierniku stopa bezrobocia wzrostq do 4,6%, czyli poziomu najwyzszego od 4 lat. EBC zakonczyt cykl obnizek w czerwceu, co
powinno pomaga¢ gospodarce, cho¢ nie spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki PKB Strefy Euro w przysztym roku.

RYNKI AKCJI
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Zr6dto: Bloomberg, dane na 11.12.2025

Po trendzie bocznym panujgcym na warszawskiej gietdzie od wakaciji, grudzien
przyniést udany atak na historyczny szczyt. WIG od poczqtku roku zyskat 43%.
Gtéwnym powodem jest dobra sytuacja gospodarcza przektadajqca sie na wyniki
spotek oraz korzystne otoczenie monetarne, dzieki obnizkom stop % w Polsce i

za granicq. Perspektywy na przyszto$¢ sq oceniane przez inwestoréw pozytywnie.
Istotnym elementem ryzyka sq bardzo wysokie wyceny spotek sektora
technologicznego, ktory jest najbardziej podatny na korekte. Historycznie, innym
rynkom trudno byto rosnqg¢ w sytuacji bessy w USA.

RYNKI OBLIGAC]I

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 11.12.2025)
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Zrédto: Bloomberg

Ostatnie tygodnie przyniosty stabilizacje na
rynku obligacji. Znakomite dane na temat
inflacji, ktéra po blisko pieciu latach
powrocita do celu NBP (2.5%) pozwolita
RPP na kolejng obnizke stop % w grudniu.
W catym roku koszt pieniqdza obnizyt sie o
1.75 p% co pozwolito wypracowac
krajowym obligacjom solidne stopy zwrotu.
Inwestorzy analizujg potencjat do kolejnych
obnizek w przysztym roku, ktory wydaje sie
by¢ w okolicy 50 punktéw bazowych.
Obecne rynkowe oprocentowanie
wiekszosci skarbowych obligacji znajduje
sie w przedziale 4-5%, zaleznie od terminu
zapadalno$ci poszczegolnych papierdw.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost +*° ¢
trend boczny +eeees
Polska ceoeds ™ °
[) spade ‘... °
e Spadek inflacji i obnizki Q Wyceny na poziomie .’.=
stop procentowych, historycznych $rednich

solidny wzrost gospodarczy
na tle innych krajow
europejskich, szansa na
rozejm w Ukrainie

Rynki rozwiniete USA “*seet
Deeskalacja napie¢ Q Ryzyko spowolnienia s
handlowych, utrzymujqce gospodarki USA na fali EU e
sie solidne wyniki spotek, protekcjonizmu handlowego,
najwieksze od lat plany wysokie wyceny spotek
stymulac;ji fiskalnej w amerykanskich, obawy o
Europie kolejng fale inflacji w USA

Rynki wschodzqgce .".::.

o Niskie wyceny e Napiecia geopolityczne, brak ‘
wskaznikowe spotek, wyraznych efektéw podjetych
rosngca rola chinskiej dziatan stymulacyjnych w Chinach,
technologii i rozwoju Al znaczqce ochtodzenie relacji na linii
ostabienie dolara na USA-Indie i USA-Brazylia (kluczowe
skutek wojny handlowej paristwa koszyka EM)

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

e Perspektywa dalszych obnizek stop przez
RPP w kolejnych kwartatach, wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i solidny
popyt na papiery diuzne, perspektywa
kontynuacji luzowania polityki
monetarnej w USA

Q Niepewno$¢ o wptyw wyzszych cet na
$wiecie na globalnq inflacje, podwyzszona
podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkéw budzetowych,
perspektywa wzrostu zadtuzenia publicznego
w kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingdbw

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres Xl 2025 -V 2026
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje jednq z najstabilniejszych
walut $wiata, poruszajqc sie w przedziale
4.20-4.25 w stosunku do euro, oraz zyskujqc
do dolara. Polskq walute wspiera solidny stan
gospodarki, ktéry zacheca do naptywu
miedzynarodowy kapitat inwestycyjny.
Zwtaszcza, ze nawet po obnizkach stép %
pozostajq one wzglednie wysokie w ujeciu
realnym. Czynnikiem ryzyka jest stan
finanséw publicznych, niemniej inwestorzy
wierzq, e negatywny trend w tym zakresie
zostanie wkrotce przetamany dzieki wzrostowi
PKB wyroézniajgcemu sie na tle krajow UE.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéw Inwestycyjnych

Rynkowych
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Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Jakub Wawrzyk, CIIA, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Specjalista
Dyrektor Biura inwestycyjnej jakub.wawrzyk.2@pkobp.p!
mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

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
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staraf, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie
mogq byé traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Nie
powinny tez stanowi¢ wytqcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Zawieranie transakcji, ktorych
przedmiotem sq instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami podatkowymi. W celu uzyskania
szczeg6towych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w poszczegdlne instrumenty finansowe,
Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej
do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.

Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

Strona 4/4



