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INDEKSY AKCJI ———— — INDEKSY OBLIGACJI — — WALUTY - SUROWCE
Bloomberg Barclays (spadek = umocnienie)

USA -S&P 500 -0,05 % USA -0,33 % USD/EUR 1,28 % Ropa Brent (USD) 3,72 %
Europa - DJ Stoxx 600 (EUR) 2,73 % Europa (EUR) -0,63 % CZK/UsSD -0,93 % Gaz (USD) -24,00 %
Japonia - Nikkei 225 (JPY) 0,17 % Czechy 0,70 % CZK/EUR 0,25% Fotowoltaika (EUR) -2,75%
MSCI - Emer. Mark. 2,74 % Polska 0,58 % PLN/EUR -0,50 % Zioto (USD) 291 %
Czechy - PX (CZK) 7,72 % Wegry 112 % HUF/EUR 0,76 % Srebro (USD) 25,08 %
Polska - WIG30 (PLN) 580 % Turcja* 597 % TRY/EUR 2,49 % Miedz (USD) 11,08 %
Wegry - BUX (HUF) 144 % * BofA Merrill Lynch index

GOSPODARKA / GkOWNE WYDARZENIA

Wszystkie dane nadal wskazujg na dalszy wzrost gospodarczy, choé w bardzo powolnym tempie. EBC utrzymuje
stopy procentowe ha niezmienionym poziomie.

Kwartalny wzrost PKB strefy euro wedtug drugiego szacunkéw osiggnat w 11l kwartale 0,3% kw./kw. 2025 r., co
stanowi poprawe w stosunku do Il kwartatu (+0,1% kw./kw.), cho¢ oczywiscie nie jest to duza poprawa. W strukturze
wzrostu miedzykwartalnego nie byto nic szczegdinego: eksport netto byt jedynym czynnikiem negatywnie wptywajacym
na wzrost, natomiast najwiekszy pozytywny wptyw miaty inwestycje trwate i rzadowe (oba +0,2 p. b.). Popyt gospodarstw
domowych po raz trzeci z rzedu wzrost tylko o 0,1 p. b. Roczne tempo wzrostu wyniosto 1,4%, z 0,6% udziatem popytu
gospodarstw domowych. Wsréd duzych krajow jak zwykle najszybszy wzrost w Il kwartale 2025 r. odnotowata Hiszpania
(+0,6% kw./kw.), a nastepnie Francja (+0,5% kw./kw.), ktérej tempo byto najszybsze od ostatniego kwartatu 2024 r.
Gospodarka niemiecka i wioska pozostawaty w stagnacji.

Dane opublikowane w grudniu 2025 r. nie zawieraty niczego szczegdlnego: wszystko wskazywato na dalszy, cho¢ powolny,
Wzrost.

Produkcja przemystowa po spadku o 2,4% w Il kwartale (co stanowito mniejszy spadek niz wzrost w | kwartale,
wynoszacy +4,1%, spowodowany nadmiernymi zapasami z USA), produkcja przemystowa w Il kwartale réwniez
nieznacznie spadta, 0 0,2% kw./kw. IV kwartat rozpoczat sie jednak wzrostem na poziomie 0,8% m/m, co oznacza, ze
tempo wzrostu rok do roku osiggneto 2%. Najszybciej w ujeciu rok do roku wsréd gtéwnych gospodarek roénie Francja
(1,5%), a Wtochy najwolniej (-0,3% r/r).

Niemiecki przemyst wzrést zaledwie o 1% rok do roku, ale istnieja pewne oznaki, ze najgorsze mamy juz za soba.
Po pierwsze, niemiecka produkcja przemystowa wzrosta w ciggu ostatnich dwéch miesiecy (+1,8% m/m we wrzesniu
i 14% m/m w pazdzierniku). Po drugie, wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych w niemieckim przemysle, ktory
w | kwartale ubiegtego roku wyniost 76,6% (tj. po wytaczeniu pandemii COVID-19, byt to najnizszy poziom od czasu
wielkiego kryzysu finansowego z lat 2008-2009), powoli sie poprawia: w IV kwartale osiggnat 78%.

Nie oznacza to jednak, ze powinnismy spodziewac sie przyspieszenia tempa wzrostu w najblizszym czasie. Wskaznik
wykorzystania mocy produkcyjnych na przykfad nadal jest znacznie ponizej sredniej dtugoterminowej (85%). Wedtug
indeksu IFO, ktéry odzwierciedla sytuacje w Niemczech, sytuacja w niemieckim przemysle w IV kwartale réwniez nie
poprawita sie, raczej (nieco) odwrotnie. Chociaz ocena biezacej sytuacji (85,6 pkt.) pozostata na koniec roku taka sama jak
na koniec Ill kwartatu (85,7 pkt.), to subindeks oczekiwan pogorszyt sie (z prawie 92 pkt. w pazdzierniku do nieco ponizej
90 pkt. w grudniu).

Nawet w calej strefie euro tempo wzrostu przemystowego nie wydaje sie przyspieszaé. Indeks PMI osiggnat
w pazdzierniku poziom 50 punktow, ale spadt do 49,6 punktu w listopadzie i do 49,2 punktu w grudniu.

Sprzedaz detaliczna w pierwszej potowie roku rosta w tym samym tempie kwartalnym: w | kwartale
0 0,6% kw./kw., w Il kwartale o 07% kw./kw. W Il kwartale jednak tylko (miedzykwartalnie) stagnowata, a stagnacja
(miedzymiesieczng) rozpoczat sie réwniez IV kwartat. Oznacza to, ze roczna dynamika w paZzdzierniku wyniosta
zaledwie 1,5%.

Stopa bezrobocia jest nieznacznie powyzej historycznego minimum, ktére po uwzglednieniu czynnikow sezonowych
wynosi 6.2% (listopad 2024 r). W pazdzierniku stopa bezrobocia byta nieznacznie (o 6,4%) powyzej tego poziomu,
czylio 0,1 p. p. wyzsza niz rok wczesniej. Najnizsza stopa bezrobocia wsrdd duzych krajow nadal wystepuje w Niemczech
(wzrosta tam do 3,8% z 3,4% w pazdzierniku 2024 r)), a najwyzsza w Hiszpanii (jednak nadal spada, do 10,5% w poréwnaniu
210,8% rok temu).

W perspektywie historycznej ptace nadal szybko rosng, chociaz ich tempo ulegto spowolnieniu. Wedtug indeksu
ptac negocjowanych monitorowanego przez EBC ich tempo wzrostu w Il kwartale znacznie spowolnito (z 4% w Il kwartale
2025 r.do 19% w Il kwartale 2025 r), ale jest to raczej odzwierciedlenie znacznie podwyzszonej bazy z 2024 roku (tempo
wzrostu ptac negocjowanych osiggneto historyczny szczyt 5,4% w Il kwartale 2024 roku). Jednak nawet dane dotyczace
rozwoju wskaznika nominalnych kosztéw pracy za Ill kwartat, ktdre obecnie mamy kompletne, pokazaty ostatecznie, ze
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dynamika wzrostu ptac jednak spowolnita: w Il kwartale ptace wzrosty o 0,8% kw./kw. Jest to tempo znacznie wolniejsze
niz w lll kwartale 2024 r. lub 2023 r. (odpowiednio 11% i 1,2%), a takze blizsze dtugoterminowej sredniej sprzed pandemii
(0,5%). Tempo wzrostu ptac nadal utrzymuje sie powyzej poziomu tempa wzrostu wydajnosci pracy, jednak naszym
zdaniem nie zagraza realizacji celu inflacyjnego EBC (cho¢ jednoczesnie nie pozwala na dalsze obnizanie stop).

W sektorze ustug sytuacja w IV kwartale poprawita sie. Po tym, jak indeks PMI dla sektora ustug w Ill kwartale
utrzymywat sie na poziomie wzrostowym ze Srednig wartoscig 51 punktéw, w IV kwartale nastapita dalsza poprawa,
osiggajac srednig wartos¢ powyzej 53 punktéw. Ustugi beda zatem nadal napedzac wzrost.

Po znacznym pogorszeniu wskazZnika zaufania gospodarstw domowych w kwietniu, w kolejnych miesigcach
nastapita jego hieznaczna poprawa. Z kwietniowej wartosci-16,6 punktu, wskaznik zaufania gospodarstw domowych
w pazdzierniku i listopadzie spadt do -14,2 punktu. Jest to wartos¢ taka sama jak na poczatku roku (-14,1 punktu), ale
niestety nadal nizsza od $redniej wieloletnigj (-10,1 punktu).

Inflacja bazowa w listopadzie utrzymywata sie na poziomie (lub, w przypadku dynamiki pétrocznej, nieco powyzej
poziomu) zgodnym z dtugoterminowym celem inflacyjnym EBC, ustalonym na poziomie 2%. W ciggu ostatnich trzech
miesiecy do listopada 2025 r. inflacja bazowa (po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych) wzrosta o 0,5%, a w ciggu
ostatnich szesciu miesiecy o0 1,2%. Roczna inflacja catkowita wyniosta w listopadzie 2,2%, a inflacja bazowa 2,4%.

EBC na swoim ostatnim posiedzeniu w grudniu po raz czwarty z rzedu utrzymat stopy procentowe
na niezmienionym poziomie 2 %. Lagarde stwierdzita, ze nie rozwazano zadnych innych opcji, ale (co nie jest
zaskoczeniem) wszystkie mozliwosci pozostaty otwarte. Nowa prognoza ponownie nieznacznie zwiekszyta tempo
wzrostu na 2026 rok (z 1% do 1,2%), a takze nieznacznie podniosta oczekiwania inflacyjne (z 17% do 19%), gtdwnie
z powodu niekorzystnego rozwoju inflacji w sektorze ustug. Inflacja w sektorze ustug wynosi 3,5% i od lata 2025 roku
wrecz przyspieszyta, co wg stow Lagarde jest ,zaskakujace”. Wedtug niej powodem jest zbyt szybki wzrost ptac. Jednak
zdaniem EBC powinien on stopniowo spadac.

Wzrost gospodarczy w strefie euro pozostaje staby.

Udziat g/qg we wzroécie PKB w UGW-19, p. b.
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Zrédto: Eurostat, dostepne tutaj.

Inflacja zaskakujgco spowolnita, zobaczymy, czy to trwale, czy przejsciowe zjawisko. Z drugiej strony, wzrost
amerykanskiej gospodarki zaskoczyt w gore.

Wzrost amerykanskiej gospodarki w Ill kwartale w poréwnaniu z Il kwartatem jeszcze przyspieszyt, osiggajac w ujeciu
rocznym tempo 4,3%. Byto to najszybsze tempo od Ill kwartatu 2023 r. Najwazniejszymi czynnikami wzrostu byty popyt
gospodarstw domowych (+2,4 p. b., gtdwnie dzieki ustugom, ktére dodaty 1,7 p. b.) oraz eksport netto (+1,6 p. b., zaréwno
dzieki wzrostowi eksportu, jak i spadkowi importu).

Miesieczne dane makroekonomiczne, ktérych publikacje wznowiono, pokazuja, ze inflacja wyhamowata, a na rynku
pracy nastgpito dalsze ochtodzenie.

Realna sprzedaz detaliczna w pierwszym poétroczu nieznacznie spadta, pozostajac w | kwartale na niezmienionym
poziomie, a w |l spadajac o 0,5%. Wydaje sie, ze spadek w Il kwartale byt przynajmniej czesciowo spowodowany chaosem
zwigzanym z ctami prezydenta Trumpa (spadek w kwietniu i maju wynidst facznie ponad jeden procent). Ill kwartat byt
nieco lepszy: sprzedaz wzrosta o 0,4% m/m w lipcu i 0,2% m/m w sierpniu, wiec chociaz we wrzeéniu spadta (-0,2%
m/m), to wystarczyto to na | kwartat wzrostu w 2025 roku (+0,5%). Tempo wzrostu rok do roku osiggneto zatem 1,2%
na koniec Il kwartatu, co jest, nawiasem maoéwiac, tak stabym wynikiem jak w strefie euro.
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Z historycznego punktu widzenia rynek pracy nadal jest silny, ale ulega ochtodzeniu. Stopa bezrobocia
w listopadzie osiagneta 4,6%, czyli o 0,4 punktu procentowego wiecej niz rok wczesniej (i o 0,9 punktu
procentowego wiecej niz dwa lata temu), a tempo tworzenia nowych miejsc pracy réwniez znacznie
spowolnito. Podczas gdy w pierwszych 4 miesigcach ubiegtego roku, tj. do momentu ogtoszenia cet, gospodarka
amerykanska stworzyta tgcznie 433 tysigce miejsc pracy w sektorze prywatnym, od maja do listopada (tj. facznie
7 miesiecy) tylko 333 tysigce. Powodem tego jest niepewnos¢ zwigzana z ctami i przysztoscia amerykanskiej
polityki gospodarczej w ogdle.

Wskaznik wolnych miejsc pracy nie zmienia sie. Wedtug badania JOLTS w pazdzierniku wyniést on 4,6%,
czyli praktycznie tyle samo, co rok temu. Cho¢ wartos¢ ta jest zauwazalnie nizsza od lokalnego maksimum
po pandemii (7,4% w marcu 2022 r), to jednak jest réwniez znacznie wyzsza od 20-letnigj Sredniej sprzed
pandemii (3,1%).

Roczne tempo wzrostu wynagrodzen ulegto spowolnieniu. Wedtug danych z badania CES (Current
Employment Statistics), roczne tempo wzrostu wynagrodzen w listopadzie wyniosto 3,5%, czyli o 0,4 punktu
procentowego mniej niz rok wczesniej. Kwartalna dynamika wzrostu wynagrodzen réwniez spowolnita,
osiggajac w listopadzie 0,8% (w pazdzierniku wyniosta 1%). Nadal jednak utrzymuje sie ona w granicach
rocznego tempa wzrostu 3,5-4%.

Zamoéwienia na dobra trwate (z wylaczeniem samolotdéw i uzbrojenia) wzrosty, pomijajac niewielki spadek
w Il kwartale (-0,2% kw./kw.), poza tym: w | kwartale ostatecznie wzrosty o 1,6% kw./kw., a w Il kwartale o 2,7%.
IV kwartat réwniez rozpoczat sie od wzrostu o 0,5% kw./kw. Tempo wzrostu rok do roku osiggneto zatem
6,3%, co (najwyrazniej rowniez dzieki inwestycjom w sztuczna inteligencje) jest najszybszym tempem
od pazdziernika 2018 r., z wytaczeniem odbudowy po pandemii COVID-19.

Realna produkcja przemystowa w | kwartale wzrosta o 0,7% kw./kw., w Il kwartale o 0,5% kw./kw., i 0 0,2%
w Il kwartale. Jednak w pierwszych dwéch miesigcach IV kwartatu praktycznie stagnowata, a jej roczne
tempo osiggneto 2,5%. W poréwnaniu z poprzednimi latami oznacza to, ze produkcja jest nadal o ok. 2% nizsza
niz siedem lat temu. Pierwsze cta Trumpa nie przywrdécity wiec znacznego wzrostu przemystu w Ameryce i nie
ma powodu, by sadzi¢, ze jego druga proba (jesli ostatecznie zostanie przyjeta przez Sad Najwyzszy) bedzie inna.
Inflacja bazowa PCE w ostatnich 3 miesigcach do wrzesnia osiagneta 0,66%, co wskazuje, ze roczna stopa
inflacji bazowej byta tylko nieznacznie powyzej celu FED. Roczna inflacja bazowa PCE osiggneta we wrzesniu
2,8%, tj. tyle samo co rok temu. Biorgc pod uwage, ze polityka fiskalna pozostaje luzna, a bank centralny jest
pod presja obnizki stop procentowych, nie sadzimy, aby wyzsza inflacja w Ameryce miata juz swoje ostatnie
stowo. Inflacja CPI konsumentéw z wytgczeniem energii i zywnosci, ktéra zostata opublikowana za listopad
(ale nie za pazdziernik i juz nie zostanie opublikowana), wedtug wstepnych informagcji wzrosta tylko o 0,2%
W poroéwnaniu z koncem wrzesnia, czyli w ciggu dwoch miesiecy (pazdziernik, listopad), i osiggneta 2,7%. Jest
to zaskakujacy rozwdj sytuaciji, ale pojawia sie watpliwos¢, w jaki sposob historycznie dtugie zamkniecie rzadu
federalnego (trwajace od 1 pazdziernika do 12 listopada) wptyneto na mozliwos¢ gromadzenia danych: wiekszosc
obserwatorow zgadza sie, ze tak staby wzrost cen jest bardzo zaskakujacy (inflacja CPI we wrzesniu wyniosta
+0,3% m/m) i ze musimy poczekac¢ na dane z grudnia, aby ocenié, czy presja cenowa stabnie.

Zamowienia na dobra trwate dynamicznie rosna.
Zamodwienia ha dobra trwate z wytlgczeniem broni i samolotéw (USA, r/r)
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Amerykanski bank centralny w grudniu ponownie obnizy} stopy procentowe (i to po raz trzeci z rzedu);
gtdébwna stopa spadta zatem do przedziatu 3,5-3,75%. Z protokotu posiedzenia jasno wynika, ze decyzja nie zostata
podjeta jednomysinie: dwoch gtosujacych (Austan Goldbee z Chicago, Jeffrey Schmid z Kansas) gtosowato
przeciwko obnizce, a Stephen Miran ponownie zagtosowat za obnizka o 50 p. b. Wykresy punktowe pokazaty
nastepnie, ze czterech kolejnych prezeséw regionalnych FED zagtosowatoby przeciwko obnizce (gdyby miel
gtosowac w 2025 roku). Kilku z tych cztonkéw bedzie mogto gtosowac jednak w 2026 roku (np. Hammack
z Cleveland, Logan z Dallas i Kashkari z Minneapolis).

Inflacja jest zgodna z celem CNB, a jedynym stabym punktem sa ustugi. Zaufanie przedsiebiorstw
ponownie niespodziewanie pogorszylo sie, a zaufanie gospodarstw domowych utrzymuje sie na poziomie
sprzed pandemiii.

Wedtug ostatniego szacunku dotyczacego tempa wzrostu PKB w Ill kwartale 2025 r., tempo wzrostu wyniosto
0,8% kw./kw. (czyli 2,8% r/r); byto to 0 0,1 p. p. szybciej niz w | kwartale i dwukrotnie szybciej niz w poprzednim
kwartale. Roczny wzrost PKB o 2,8% byt wspierany gtownie przez wydatki na konsumpcje gospodarstw
domowych (2,1% r/r) oraz tworzenie kapitatu brutto (3,3% r/r). Do wzrostu kwartat do kwartatu przyczynit sie
popyt gospodarstw domowych (+0,3% kw./kw.) oraz eksport (+1%). Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
Jjednak pozostaje bardzo wysoka: w Il kw. osiggneta 18,4%.

Produkcja przemystowa, ktéra w pierwszej potowie roku spadta tgcznie o 0,4%, w Il kwartale wzrosta
o 0,8%, a nastgpnie rozpoczeta IV kwartat od niewielkiego spadku (-0,1% m/m). Roczna stopa wzrostu
w pazdzierniku wyniosta zaledwie 1,1%. Wedtug Czeskiego Urzedu Statystycznego (CSU) do wzrostu produkgji
przemystowej w pazdzierniku w ujeciu rok do roku najbardziej przyczynity sie ,przemyst metalowy, produkcja
maszyn i urzgdzen oraz produkcja wyrobow z gumy i z tworzyw sztucznych np. opon”. Wartos¢ nowych
zamoéwien w cenach biezacych w pazdzierniku 2025 r. w monitorowanych sektorach wzrosta o 2,9% r/r. Nowe
zamdwienia z zagranicy wzrosty o 6,5% r/r, ale nowe zamowienia krajowe spadty o 3,5%.

Rozwdéj ten byt zgodny z rozwojem indeksu PMI. Po tym, jak w czerwcu 2025 r. po raz pierwszy od maja
2022 r. przekroczyt prog 50 punktow (50,2 punktu), w kolejnych trzech miesigcach nastapito spowolnienie
do 47,2 punktu w pazdzierniku. W listopadzie i grudniu nastapita jednak poprawa, z 48 punktow w listopadzie
wrécit w grudniu powyzej 50 punktéw, a jego grudniowa wartosé (50,4 punktu) osiggneta najwyzszy
poziom od maja 2022 r. Ten powroét powyzej 50 punktéw byt wynikiem wzrostu liczby nowych zamoéwien,
gléwnie za sprawa drugiego z rzedu wzrostu zamdéwien zagranicznych (ich pierwszy wzrost w listopadzie byt
pierwszym od lutego 2022 r.).

Kwartalna dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w | kwartale wynosita 1%, w || kwartale spowolnita do potowy
(+0,6% kw./kw.) a w Il kwartale jej kwartalna stopa wzrostu osiggneta 0,4%. |V kwartat réwniez rozpoczat sie
dobrze, od wzrostu o 0,4% m/m, co oznaczato, ze sprzedaz w pazdzierniku byta o 3,1% wyzsza rok do roku. Jest

Zaufanie gospodarstw domowych jest na poziomie sprzed pandemii COVID-19.

Zaufanie czeskich i przedsiebiorstw (CSU)
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to jednak nieco migj, niz oczekiwaliSmy: ptace rosng nominalnie w tempie 7%, inflacja utrzymuje sie w granicach
2%, stopa oszczednosci pozostaje bez zmian. Najwiekszy wktad do wzrostu rok do roku ma sprzedaz paliw (+6,1%)
oraz sprzedaz w segmencie niezywnosciowym z wytgczeniem samochodow (+4,4%). Sprzedaz zywnosci nie
rosnie (-0,2% r/r).

Zaufanie gospodarstw domowych w listopadzie osiggneto najwyzszy poziom od grudnia 2019 r, tuz przed
wybuchem pandemii COVID-19. Byto to spowodowane wzrostem odsetka respondentdw spodziewajacych sie
poprawy ogodlnej sytuacji ekonomicznej i finansowej w ciagu najblizszych 12 miesiecy. W grudniu pozostato ono
tylko nieznacznie ponizej wartosci listopadowe]. Zaufanie przedsiebiorstw w pazdzierniku (15,4 pkt.) osiggneto
najwyzszy poziom od czerwca 2022 r. (15,9 pkt.), dzieki rozwojowi sektora ustug, gdzie zaufanie osiggneto
najwyzszy poziom od 2008 r. Jednak w listopadzie, z powodu pogorszenia sie zaufania w budownictwie,
przemysle i (cho¢ nieznacznie) ustugach, spadto ono do 11,6 pkt., a w grudniu nawet do 9,5 pkt. (najnizszego
poziomu od kwietnia 2025r.).

Czeska inflacja monetarno-polityczna w ostatnim kwartale do listopada nieznacznie spadta 0 -0,1% (+0,3%
w samym listopadzie), a jej roczna tempo wzrostu osiggneto w listopadzie 1,9%. Inflacja popytowa w ostatnim
kwartale réwniez spadta o 0,4%. Jest to nieco wyzsze tempo spadku niz w 2020 r. (-0,3%), 2023 (-0,15%), czy 2024
r. (-0,2%). Roczna tempo pozostaje nieznacznie wyzsze i wynosi 2,6%. Jedynym problemem pozostajg ustugi:
w listopadzie rok do roku wzrosty one o 4,6% (podczas gdy ceny towardw wzrosty tylko o 0,6%).

CNB na swoim posiedzeniu w grudniu pozostawit stopy procentowe bez zmian, podobnie jak miato to
miejsce w sierpniu i wrzesniu i listopadzie. Powodem byto to, ze Rada banku CNB uznata ryzyka za generalnie
proinflacyjne: zwiekszona dynamika kredytowa przyczynia sie do wzrostu podazy pienigdza w gospodarce, rynek
pracy pozostaje napiety, a ptace rosng w szybszym tempie, rosnie rowniez konsumpcja gospodarstw domowych,
a ciagty wzrost cen ustug i nieruchomosci ma charakter proinflacyjny.

Inflacja na poziomie celu polskiego banku centralnego pozwala na dalsze obnizanie stép procentowych.
Gospodarka rosnie gtéwnie dzieki wydatkom fiskalnym i gospodarstw domowych.

Polski PKB wzrést w Il kwartale o 0,9% kw./kw., co byto tempem poréwnywalnym z dwoma poprzednimi
kwartatami: w | dynamika wyniosta +0,7% kw./kw., w Il +0,8% kw./kw. Tempo wzrostu rok do roku wyniosto 3,8%.
Wydatki rzadowe (+1,5 p. p.) i wydatki gospodarstw domowych (+2 p. p.) znaczaco przyczynity sie do wzrostu rok
do roku. Udziat inwestycji trwatych (1,1 p. p.) zostat praktycznie catkowicie zniwelowany przez zapasy (-1 p. p.),
ktore spadty po raz pierwszy od Il kwartatu 2024 r.

Produkcja przemystowa w IV kwartale nie wypadta najlepiej; w pazdzierniku spadia o jeden procent,
a w listopadzie o kolejne 1,6%, co oznaczato spadek o 1,1% w ujeciu rok do roku. W pierwszych 11 miesigcach
byta jednak o 2,5% wyzsza w porodwnaniu z analogicznym okresem 2024 roku. Najwiekszy wptyw na ten
wynik miat przemyst przetworczy (+2,8% r/r w okresie styczen-listopad 2025 r), podczas gdy produkcja energii
elektrycznej (-1,7% t/r) oraz produkcja w sektorze wydobywczym (-2,5%) spadity.

Indeks PMI po raz pierwszy po prawie trzech latach wrécit w lutym do strefy wzrostu, osiggajac poziom
50,6 i utrzymujac sie powyzej 50 punktéw do kwietnia. Potem jednak nastgpito znaczne pogorszenie,
prawdopodobnie zwigzane z ctami prezydenta Trumpa: w maju wskaznik spadt do 471 punktu, a w czerwcu
nawet do 44,8 punktu. Od tego czasu jednak stopniowo sie poprawia: w listopadzie osiggnat 49,1 punktu,
a w grudniu 48,5 punktu. Warto$¢ grudniowa jest zatem zgodna ze $rednig dla 2025 roku, ktéra wyniosta
48,3 punktu (a zatem najwyzszg od 2021 roku). Liczba nowych zamowien nadal spadfa po raz dziewiaty z rzedu
(i najszybciej od trzech miesiecy), po wzroscie w listopadzie, nowe zamadwienia ponownie zaczety spadac.

Realna sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta 0 1,9% m/m i 0 11% m/m w listopadzie, co oznacza, ze jej
roczna dynamika osiggneta w listopadzie 5,5% r/r. W pierwszych 11 miesigcach 2025 r. sprzedaz wzrosta o 4,7%,
przede wszystkim w sektorze pojazdéw samochodowych (10,7%), odziezy (10,6%) i sprzetu gospodarstwa
domowego (+16,2%). Podobnie jak w Czechach, sprzedaz zywnosci w Polsce nie rosnie (-0,8%).

Stopa bezrobocia jest nadal bardzo niska, ale wzrosta juz z historycznie niskich poziomdéw: w czerwcu
osiagneta 5,2%, w pazdzierniku i listopadzie juz 5,6% (o 0,6 punktu procentowego wiecej niz rok temu). Wzrost
bezrobocia zaobserwowano szczegdlnie w przemysle. Ptace jednak nadal rosng, cho¢ ich tempo znacznie spadto
w poréwnaniu z dwucyfrowymi poziomami z 2024 roku: w pazdzierniku 2025 roku ptace wzrosty o 7,1%
(w ciggu pierwszych 11 miesiecy o 7,9%).

Inflacja w sierpniu i wrzedniu pozostata na niezmienionym poziomie, a w pazdzierniku i listopadzie wzrosta
jedynie minimalnie (+0,1% m/m), co oznacza, ze w pierwszych 11 miesigcach wzrosta o 2,3% (wobec 4,6%
w analogicznym okresie 2024 r.), a jej listopadowa wartosc¢ (2,5%) pozostata w przedziale tolerancji NBP (2,5%
#1 p. b.). W przypadku inflacji bazowej réwniez obserwujemy pozytywny trend. W pierwszych 11 miesigcach 2025
r. wzrosta ona o 2,8% (w listopadzie —0,1% m/m), co rowniez byto lepszym wynikiem niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku (4%).
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GOSPODARKA / GLOWNE WYDARZENIA

Bank centralny kontynuuje obnizke stép procentowych, a w grudniu nastapita kolejna obnizka o 0,25 p. p.
do 4%. Bioragc pod uwage korzystny rozwdj inflacji i wynagrodzen, taki rozwdj sytuacji byt do przewidzenia,
choc sytuacja fiskalna pozostaje staba ze wzgledu na wzrost wydatkéw socjalnych, kosztow obstugi zadtuzenia
i wydatkow na obrone (deficyt w 2025 roku wynidst okoto 7%, w 2026 roku bedzie tylko nieznacznie lepszy).

Gospodarka nie roénie i chociaz inflacja zwalnia, bank centralny nadal pozostaje w trybie jastrzebim, biorac
pod uwage ustalone przez rzad limity cen i wysokie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.

Gospodarka w Ill kwartale pozostawata w stagnacji kwartat do kwartatu, nawet wedtug drugiego szacunku
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych. Gospodarka praktycznie nie rosnie od 3 lat: od |V kwartatu 2023
r. do Il kwartatu 2025 r. wzrosta tacznie zaledwie o 0,5%. Struktura danych pokazata, ze do wzrostu rok do roku
w Il kwartale 2025 r. (0 0,6%) byt w najwiekszym wspierany przez popyt gospodarstw domowych (1,2 p. b.) oraz
Zmiane stanu zapasoéw (+4,3 p. b.), natomiast negatywny wptyw miat bilans eksportu netto (-3,3 p. b.).

Dynamika sprzedazy detalicznej w Il kwartale byta raczej staba: w lipcu sprzedaz spadta o 0,5% m/m,
w sierpniu wzrosta o 0,8% m/m, a we wrzeéniu nastapita stagnacja, co w catym ostatnim kwartale oznacza wzrost
sprzedazy zaledwie 0 0,3% kw./kw. (po 1,2% w II, jak i | kwartale). IV kwartat rozpoczat sie od umiarkowanego
wzrostu na poziomie 0,5% m/m, co przetozyto sie na roczng dynamike na poziomie 3,1%. Jest to wynik nieco
nizszy, niz oczekiwaliSmy biorgc pod uwage poziom ptac i inflacje.

Stopa bezrobocia w ostatnich trzech miesigcach do pazdziernika osiggneta 4,6%, co jest wynikiem wyzszym
od historycznego minimum z potowy 2022 roku (3,3%), ale nadal jest to warto$¢ bardzo niska. Wzrosta 0 0,5 p. p.
i w ciggu ostatniego dwadch lat i nie zmienita sie w ciggu ostatniego roku.

Wzrost ptac (réwniez z tego powodu) utrzymuje sie na wysokim poziomie, cho¢ jego dynamika zwalnia
w poréwnaniu z poprzednimi latami: srednioroczna stopa wzrostu w pierwszych dziesieciu miesigcach
ubiegtego roku wyniosta 9,1%, a w samym pazdzierniku 8,7%. Ptace realne rosna zatem nadal w tempie okoto
4-5%. Tempo to nadal jest bardzo wysokie, ale w pazdzierniku 2024 r. (12,4%) lub w 2023 r. (14,0%) byto zauwazalnie
wyzsze ze wzgledu na inflacje.

Produkcja przemystowa pozostaje staba, w pierwszej potowie 2025 r. spadajac o 1,3% kw./kw,, ale w Il kwartale
odnotowano nieznaczny wzrost. W lipcu i wrzeéniu produkcja rosta (0 1,8% m/m i1,3% m/m), wiec mimo spadku
0 2,2% w sierpniu, wystarczyto to do wzrostu w Il kwartale. IV kwartat rozpoczat sie od niewielkiego wzrostu
0 0,5% m/m, ale produkcja rok do roku nadal spada. W samym pazdzierniku, o 2,8%, produkcja spadta o 3,3%
rok do roku w ciggu pierwszych 10 miesiecy ubiegtego roku, napedzana spadkami w sektorze elektrotechnicznym
(012,5% r/r) oraz w najwiekszym pod wzgledem wolumenu sektorze techniki transportowej (0 4,5%).

Inflacja catkowita i inflacja bazowa ulegty stagnacji w ujeciu miesiecznym w pazdzierniku i wrzesniu,
a w listopadzie wzrosty o 0,1% m/m. W ujeciu rocznym inflacja catkowita w listopadzie wyniosta 3,8%, a inflacja
bazowa 4,1%. Ustugi nadal stanowia gtéwny czynnik wzrostu cen, choé obserwujemy spowolnienie ich
dynamiki. W pazdzierniku dodaty one jedynie ,czeski” wzrost o 6,5% r/r (czynsz +8%, wakacje +12,2%, pojazdy
lub mieszkania ok. 9% itd.), podczas gdy rok wczesniej rosty w tempie rocznym 7%, a dwa lata temu o 12,6% t/r.
Nalezy jednak dodag, ze inflacja jest sztucznie utrzymana na poziomie ok. 1,5 punktu procentowego nizszym
przez ustalone przez rzad putapy cen, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych sg nadal bardzo wysokie
(20%) —w grudniu wzrosty nawet po raz pierwszy od kilku miesiecy.

Dlatego tez Wegierski Bank Centralny (NBW) robi sobie przerwe od pazdziernika 2024 r., nie wytaczajac
grudniowego posiedzenia. Gtdwna stopa procentowa pozostaje na poziomie 6,5%, a stopy depozytowe O/N
i kredytowe O/N odpowiednio na poziomie 5,5% i 7,5%. Na grudniowym posiedzeniu obnizono oczekiwania
inflacyjne (do 3,2% w 2026 r. i 3,3% w 2027 r), a bank centralny przewiduje wzrost na poziomie 2,4% w 2026 r.
i 31% w 2027 r. Korzystny rozwdj inflacji w ostatnich miesigcach moze sktoni¢ bank centralny do rozwazenia
obnizenia stdp procentowych do 2026 r. Na razie jednak w komunikacie po posiedzeniu nadal stwierdza sie,
ze ,Rada Polityki Pienieznej jest zdeterminowana do osiggniecia celu inflacyjnego w sposob zrdwnowazony”, ale
ze ,ryzyka dla otoczenia inflacyjnego nadal wymagajq ostroznej i cierpliwej polityki pienieznej”, a ,,utrzymanie
restrykcyjnych warunkow monetarnych jest uzasadnione na razie”.

Po ogtoszeniu przez Trumpa cet, ktére zakonczyty poprzedni, nudny okres wahan cen ropy i zepchneto w kwietniu
jej cene ponizej 60 dolaréw za barytke (rynki obawiaty sie bowiem, ze chaos administracji Trumpa spowoduje
Znaczne spowolnienie wzrostu), w maju ropa powrdcita nieco powyzej tego poziomu. W czerwcu ropa z powodu
ataku Izraela na Iran na krotko przekroczyta granice 75 dolardw za barytke, ktorej nie osiggata od lutego, ale
szybko wrdcita do 65 dolarow za barytke, na ktdrym zakonczyta czerwiec. Od tego czasu cena ropy waha sie
Jjedynie w stosunkowo waskim pasmie wokdt 60 dolardw za barytke: do pazdziernika znajdowata sie powyzej tej
granicy, a od pazdziernika miejscami powyzej, a miejscami (jak w grudniu) ponizej.
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Crudzienn zakonczyt rok 2025 na rynkach akgji
stosunkowo spokojnie, przynajmniej z perspektywy
gtéwnych indekséow. Amerykanski indeks S&P 500
zakonczyt miesigc praktycznie bez zmian, podczas gdy
europejski DI STOXX 600 odnotowat wzrost o okoto
2,7%. W USA rynki znajdowaty sie w fazie wyczekiwania
— inwestorzy w duzej mierze uwzglednili juz obnizki
stop procentowych przez FED i brakowato nowego
impulsu, ktéry doprowadzitby do wyrazniejszych
zmian indeksow. Jednoczesnie rotacja na rynku byta
kontynuowana: czes¢ kapitatu przeniosta sie z bardziegj
ryzykownych tytutdbw do bardziej defensywnych
i wartosciowych segmentdéw, co utrzymato ogdlny
indeks na stabilnym poziomie. Z drugiej strony,
akcje europejskie w wiekszym stopniu skorzystaty
na grudniowej sytuacji. Pozytywna role odegraty
sygnaty fiskalne, zwtaszcza zatwierdzenie niemieckiego
budzetu ze zwiekszonymi wydatkami na infrastrukture
i obronnos$¢, co wzmocnito oczekiwania na wzrost
inwestycji publicznych w Europie. Sektor bankowy
i wydobywczy (metale) radzity sobie dobrze.

Amerykanski FED na grudniowym posiedzeniu spetnit
oczekiwania rynku i obnizyt gtdwna stope procentowa
o0 25 punktéw bazowych do przedziatu 3,50-375%.
Sama decyzja nie byta jednak jednoznaczna. Dziewieciu
cztonkéw opowiedziato sie za obnizka o ¢wier¢ punktu
procentowego, jeden za bardziej drastycznym krokiem
0 50 punktéw bazowych, a dwdch za pozostawieniem
stop bez zmian. Przewodniczacy FED Jerome
Powell stwierdzit, ze polityka pieniezna jest obecnie
ukierunkowana na wspieranie gospodarki i stabilizacje
rynku pracy, ale jednoczesnie pozostaje wystarczajaco
restrykcyjna w odniesieniu do pres;ji inflacyjnej; wedtug
niego przedziat stdp procentowych jest juz bliski
neutralnemu poziomowi.

Metale szlachetne bylty w grudniu jednym
Z najwazniejszych tematoéw na rynkach surowcowych.
Ceny metali szlachetnych, zwitaszcza srebra, w ciggu
miesigca osiggnety historyczne maksima  (+25%),
a srebro na krétko przekroczyto granice 80 USD
Za uncje. Zioto skorzystato na ostabieniu dolara
amerykanskiego i wzroscie popytu na bezpieczne
aktywa. Pod koniec miesigca czes¢ inwestorow
zdecydowata sie jednak na realizacje zyskow,
co doprowadzito do niewielkiej korekty cen. Mimo
to metale szlachetne pozostaty jednym z najlepiej
prosperujacych aktywow w 2025 roku, gtownie
ze wzgledu na niepewnosc¢ geopolityczna.

W centrum zainteresowania inwestorow znalazta
sie réwniez firma SpaceX, ktéra wedlug mediow
rozpoczeta przygotowania do ewentualnego
wejscia na gietde i rozpoczeta rozmowy z bankami
inwestycyjnymi na temat przysztej oferty publiczne.
Jednoczesnie na rynku prywatnym pojawita sie nowa
oferta przetargowa, ktéra wycenia SpaceX na okoto
800 mld USD, co znacznie zwieksza zainteresowanie
firma i catym sektorem technologii kosmicznych.
Wedtug spekulacji firma dazy do wyceny podczas IPO
Nna poziomie 1,2-1,5 biliona USD.

W ciggu miesigca nasility sie dziatania dyplomatyczne,
zwtaszcza miedzy Ukraing, Stanami Zjednoczonymi

INDEKSY RYNKOW AKCJI
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i wybranymi partnerami europejskimi, a kluczowym momentem byto spotkanie najwyzszych przedstawicieli
pod koniec miesigca na Florydzie. Rozmowy te wzmochity oczekiwania, ze ramy ewentualnego porozumienia
pokojowego stopniowo sie konkretyzuja, zwiaszcza w zakresie gwarancji bezpieczenstwa i roli partnerow
miedzynarodowych. Niemniej jednak zasadnicze kwestie sporne, przede wszystkim kwestia terytorium i warunkéw
dtugoterminowej stabilnosci, pozostaty nierozwigzane.

W grudniu region Europy Srodkowej i Wschodniej (CEE) osiggnat znacznie lepsze wyniki niz rynki rozwiniete,
a regionalny indeks CECEEUR wazrést o prawie 6%. Do pozytywnego rozwoju przyczynito sie bardziej sprzyjajace
nastroje na Swiecie (dyskusje na temat pokojowych rozwigzan, pozytywne oczekiwania dotyczace wzrostu
w przysztym roku, luzowanie polityki fiskalnej w Niemczech) oraz zwiekszone zainteresowanie inwestorow
regionami o bardziej atrakcyjnych wycenach. Najlepsze wyniki odnotowat rynek czeski, gdzie indeks PX wzrdst
0 7,75%, gtéwnie dzieki znacznemu wzrostowi akcji grupy ubezpieczeniowej VIG (36,8%). Polski indeks WIG 30
odnotowat solidny wzrost o 5,8%, do ktdérego w znacznym stopniu przyczynity sie akcje spotki wydobywczej
KGHM, grupy detalicznej LPP, a takze sektora bankowego, ktéry skorzystat na oczekiwaniach stabilizacji otoczenia
makroekonomicznego i nadal atrakcyjnej wycenie. Podobnie dobrze radzity sobie réwniez akcje notowane
w Rumunii. Tamtejszy indeks wzrést o 6,9% i podobnie jak w Polsce, byt napedzany przez sektor bankowy wraz
Z energetycznym.

Akcje na rynkach wschodzacych zakonczyty rok pozytywna passg, a indeks MSCI Emerging Markets USD
odnotowat solidny wzrost o 2,74%. W catym roku indeks ten wzrdst o 30,6%, co stanowi najwyzszy wynik
od 2017 r. i drugi najlepszy wynik w ciggu ostatnich 15 lat. W grudniu ponownie najlepiej radzity sobie akcje spotek
technologicznych, dlatego najwiekszy wzrost odnotowaty rynki o duzym udziale tego sektora, takie jak Korea
(+7,3%) czy Tajwan (+5,8%). Dobry rok potwierdzity chinskie akcje krajowe (A-Shares), a indeks CSI300 zyskat 2,3%.
Akcje w Ameryce tacinskiej nalezaty przez caty rok do najlepszych, a indeksy brazylijski i meksykanski odnotowaty
dodatnig stope zwrotu rowniez w tym miesigcu. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, stabo radzita sobie Indie
(-0,6%). Po kilku dobrych latach inwestorzy realizowali zyski, istotna role odegrata rowniez geopolityka (np. Indie
borykaja sie z jednymi z najwyzszych cet naktadanych przez Stany Zjednoczone) i wreszcie niewielka reprezentacja
sektora technologicznego.

RYNKI OBLIGACII

Europejskie rentownosci w grudniu nieznacznie wzrosty. Rentownosci dwuletnie byty na koniec grudnia o 6 p. b.
wyzsze niz na poczatku miesiaca, a rentownosci dziesiecioletnie o 10 p. b. W ciggu ostatniego roku wzrosty one
na diugim konicu o okoto 50 p. b. do 2,85% w grudniu. Na krotkim koncu pozostaty bez zmian na poziomie 2,1%.
W Stanach Zjednoczonych w grudniu nie odnotowano znacznych wahan na rynku obligacji. Rentownos¢
dziesiecioletnia wzrosta o 8 p. b. do 4,16%, a rentownos¢ dwuletnia spadta o 6 p. b. (3,47%). W poréwnaniu
z poczatkiem 2025 r. rentownosci na dtugim koncu spadty o 40 p. b. (do 4,17%), a na krotkim koncu w wyniku
rozpoczecia obnizek stop procentowych o ok. 75 p. b. (do wspomnianych 3,47%).

INDEKSY RYNKOW OBLIGAC3JI
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Tzw. total return index (TRI) dla obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym denominowanych w euro wzrdst
0 0,2% na koniec ubiegtego miesigca w poréwnaniu z koncem poprzedniego miesigca (tj. tyle samo, co w poprzednich
miesigcach); w przypadku ich odpowiednikéw spekulacyjnych, po wyrazniejszym wzroscie w lipcu (+1%), w kolejnych
pieciu miesiecy nastgpit skumulowany wzrost o 1,3%. W poréwnaniu z poczatkiem 2025 r. nastgpit wzrost o 2,9%
w przypadku instrumentéw inwestycyjnych i 4,8% w przypadku instrumentéw spekulacyjnych. W przypadku
instrumentow o ratingu inwestycyjnym denominowanych w dolarach TRI spadt w ciggu ostatniego miesigca o 0,55%
(i +8% od poczatku roku), w przypadku spekulacyjnych wzrdst o 0,7% (od poczatku roku wowczas +8,8%).

Premie kredytowe instrumentow inwestycyjnych i spekulacyjnych denominowanych w euro w poprzednim miesigcu
wyraznie spadly: 0 4% w przypadku tych pierwszych (w 2025 r. facznie 0 12,1%), w przypadku tych drugich o 4,4%
(w catym roku o prawie 22%).

Od poczatku roku skandynawski rynek obligacgji wysokodochodowych (high vyield) wzrést o prawie 9%.
Ponadprzecietne wyniki osiggnety sektory E&P, ustug dla sektora naftowego, transportu morskiego i instytugji
finansowych, podczas gdy sektory spozywczy, telekomunikacyjny i opieki zdrowotnej pozostawaty w tyle. W catym
roku sektory finansowy, E&P i ustug naftowych odnotowaty dwucyfrowy wzrost wartosci. Na rynku pierwotnym
odnotowano historycznie najsilniejsza aktywnosc. W 2025 r. na rynku pierwotnym Nordic HY wyemitowano ponad
26 mld EUR (2024 r. 20 mld, 2023 r. 12 mld, 2022 r. 9 mid).

Wedtug wewnetrznej bazy danych Arctic Securities drugi, trzeci i czwarty kwartat byty najgorszymi kwartatami
pod wzgledem wynikéw od 2022 r, mimo to dzwignia finansowa w Nordics utrzymuje sie na poziomie okoto 4x,
a profil odpowiada typowemu ratingowi B, a globalne spready sg na cyklicznych minimach (€ HY Xover ~+251 bps
jest ~70 bps ponizej historycznej sredniej), Nordic HY jest stosunkowo tanszy — indeks jest notowany tylko okoto 8%
(=40 bps) ponizej dtugoterminowej sredniegj spreaddw, wiec nadal oferuje atrakcyjna premie wyceny w stosunku do
globalnych rynkdow HY.

Wskazniki niewyptacalnosci (default rates) wynosza obecnie okoto 4% (2024 3%). Ze wzgledu na wieksza réznorodnosc
sektorowa nie powinno sie powtdrzy¢ scenariusza z lat 2017/2018, kiedy to gtownie dzieki sektorowi energetycznemu
wskaznik ten przekroczyt 10% (wskazniki niewyptacalnosci w sektorze energetycznym >35%).

Z fundamentalnego punktu widzenia, norweskie emisje HY zakoncza 2025 rok z zadtuzeniem na poziomie 4,1x
(zadtuzenie netto/EBITDA; 4,3x w 2024 roku), co jest mniej wiecej zgodne ze $rednim globalnym poziomem dla
emitentéw w segmentach ratingowych BB-/B. Poréwnujac marze ryzyka na poziomie 480-500 p. b., rynek obligadji
skandynawskich oferuje okoto 15-2 razy wyzszy spread w poréwnaniu z emisjami w Europie kontynentalnej.
Czesciowo wynika to oczywiscie ze struktury rynku (wiasciciele PE, sektory cykliczne, mniejsze emisje). Z punktu
widzenia statystycznego jest to roznica przekraczajgca 1 odchylenie standardowe, a wraz z rosnaca internacjonalizacja
tego rynku istnieje przestrzenn do stosunkowo atrakcyjnego rozwoju, nawet w przypadku stagnacji/wzrostu marz
ryzyka na rynku kontynentalnym.

Zmienia sie réwniez struktura rynku — szybko rosnie liczba emisji poza walutami krajowymi, wzrasta dywersyfikacja
sektorowa (wiekszy udziat przemystu/telekomunikagcji/nieruchomoéci, spadek udziatu niektérych sektorow
cyklicznych). Od 2008 roku rynek byt pierwotnie silnie skoncentrowany na ropie naftowej i transporcie morskim,
ktorych udziat w rocznych emisjach czesto przekraczat 50-70%. Z biegiem czasu udziat sektora ropy naftowej
i transportu morskiego znacznie spadif, a dofaczyty do niego inne sektory — gtéwnie nieruchomosci, przemyst
i telekomunikacja/IT, ktérych emisje w ostatnich latach stanowig znaczng czes¢ rynku. Nieruchomosci z relatywnie
niewielkiego sktadnika staty sie jednym z najwiekszych sektoréw (okoto jednej trzeciej emisji), podczas gdy ogdinie
rzecz bioragc rynek jest coraz bardziej zdywersyfikowany — zaden sektor nie dominuje w dtugim okresie, tak jak
wczesniegj ropa naftowa i transport morski.

Ogodlna sytuacja na rynku Nordic HY na progu nowego roku jest konstruktywna i optymistyczna. Wolumeny
emisji pozostang stabilne, a dzieki wiekszej réznorodnosci sektorowej rynek ma lepsze warunki do zachowania
odpornosci nawet w obliczu zwiekszonej niepewnosci globalnej. Oczekiwania dotyczace spreaddw kredytowych
zaktadajg ich niewielkie rozszerzenie. Ogdlnie jednak utrzyma sie atrakcyjny stosunek zysku do ryzyka, zwtaszcza
w odniesieniu do ryzyka implikowanego przez rating BB i termin zapadalnosci w horyzoncie 3-5 lat. Zblizajaca sie
»$Ciana matury” w wysokosci okoto 14 mlid EUR w ciggu najblizszych 24 miesiecy wskazuje na sprzyjajace warunki
do przedterminowego refinansowania. Emitenci moga skorzystac z silnego popytu i konkurencyjnej wyceny jeszcze
przed ewentualng normalizacja spreaddw w 2026 r.

Czeska krzywa rentownosci odnotowata w grudniu niewielkie zmiany, z wyjatkiem krétkiego konca. Dwuletnia
rentownos¢ wzrosta 018 p. b. do 3,7%, poniewaz CNB nadal prowadzi stosunkowo jastrzebia polityke i nie zapowiada
dalszego luzowania polityki pienieznej. Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich wzrosta zaledwie o 7 p. b. do 4,65%.

W Polsce zmiany w ostatnim miesigcu ubiegtego roku byty réwniez stosunkowo niewielkie — na krétkim koncu stopy
spadty 013 p. b. (3,85%), na dtugim koncu pozostaty bez zmian (5,17%).

Ol
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RYNKI OBLIGACJI

Pod koniec 2025 r. gospodarka turecka odnotowata nieco lepsze wyniki inflacyjne, ale jednoczesnie utrzymywaty
sie presje strukturalne, ktére hamowaty szybsza dynamike dezinflacji. Podczas grudniowego posiedzenia turecki
bank centralny (CBRT) obnizyt podstawowa stope procentowa o 150 punktow bazowych do 38%, mimo ze rynek
spodziewat sie raczej 100 punktéw bazowych. Bank pozostaje optymistyczny co do rozwoju popytu i procesu
dezinflagji, mimo ze wzrost PKB w Il kwartale 2025 r. zaskoczyt wysokim tempem, a inflacja utrzymuje sie powyzej 2%
W ujeciu miesiecznym. CBRT podkresla poprawe oczekiwan inflacyjnych i zachowan cenowych, jednak oczekiwania
te pozostajg znacznie powyzej gornej granicy jej wtasnego przedziatu docelowego.

Listopadowe dane dotyczace inflacji wykazaty spowolnienie dzieki spadkowi cen zywnosci, ale podstawowe trendy
inflacyjne nie ulegty poprawie. Sezonowo skorygowana inflacja bazowa nieznacznie przyspieszyta, zwiaszcza
w przypadku podstawowych towaréw, a ustugi utrzymaty sie na poziomie okoto 2,9% m/m, gdzie pozostajg od trzech
miesiecy. Szesc¢ trendowych wskaznikéw inflacyjnych CBRT spadto tylko nieznacznie, a $rednia trzymiesieczna
utrzymuje sie na poziomie 2,1%, co odpowiada inflacji w ujeciu rocznym na poziomie okoto 26%. Za utrzymujaca sie
presja stoi pofaczenie silnego popytu, oczekiwan dotyczacych korekty cen na poczatku roku oraz nieokreslonych
oczekiwan, ktére sprzyjaja gromadzeniu zapaséw i zwiekszaja inercje inflacji. Statym czynnikiem jest natomiast
ostabiajacy sie kurs walutowy.

Presja kosztowa po stronie producentow pozostaje umiarkowana, ceny rosng powoli, ale przedsiebiorstwa
spodziewaja sie jednoczesnie znacznego wzrostu cen w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy. Stosunkowo staba
i kontrolowana deprecjacja liry hamuje dalsze pogorszenie cen pozycji wrazliwych na kurs walutowy, ale jednoczesnie
ujawnia kruchos¢ obecnego spowolnienia, poniewaz kontrolowany kurs walutowy tymczasowo maskuje presje
inflacyjna.

Proces dezinflacji jest w stagnacji, a poprawa inflacji w listopadzie jest w duzej mierze sezonowa i spowodowana
cenami zywnosci. Utrzymuje sie silna inercja cenowa, zwtaszcza w ustugach, a inflacje nadal wspierajg oczekiwane
zmiany pfac i cen administracyjnych na poczatku 2026 r. Polityka fiskalna nie wspierata w tym roku zbytnio wysitkéw
deflacyjnych i zgodnie ze Srednioterminowym programem w przysztym roku bedzie raczej neutralna, chociaz
zmiany podatkdw i cen regulowanych powinny bardziej zblizy¢ sie do celéw inflacyjnych. Ryzykiem dla tego kursu
s3 ewentualne przedterminowe wybory, ktére rzadzaca AKP z pewnoscig wspartaby nowymi populistycznymi
Srodkami.

Naszym zdaniem turecki bank centralny prowadzi obecnie stosunkowo ekspansywna polityke i nie wykorzystuje
okazji do wzmocnienia zaufania poprzez niewielkie obnizki stép procentowych. Nadal spodziewamy sie ztagodzenia
polityki pienieznej w 2026 r., zazwyczaj o 100200 p. b., oraz inflacgji powyzej celu inflacyjnego. Utrzymujace sie
niepewne oczekiwania, wysoka inercja inflacji w sektorze ustug oraz ryzyko zwigzane z poczatkiem roku moga nadal
hamowac trajektorie dezinflacji i zwieksza¢ wymagania dotyczace konsekwentnej polityki pienieznej. Z drugiej
strony, wysokie i stopniowo spadajgce stopy procentowe, przy zatozeniu stabilnosci/spadku stop na $wiecie i ogdlnie
stabilnej sytuacji na rynkach, maja potencjat, aby zaoferowac atrakcyjny, skorygowany o inflacje zysk z tureckich
obligacji.

Dolar wzgledem euro w grudniu ostabit sie, ponownie przekraczajac poziom 1,16 i na krétko osiggajac 1,18, po czym
zakonczyt miesigc nieznacznie powyzej 1,16. W ostatnich miesigcach nie odnotowano zadnej znaczacej tendeng;ji.
Polski ztoty w grudniu oscylowat w waskim przedziale 4,2-4,225. Wegierski forint pod koniec listopada ostabit sie
z ok. 380 forintow za euro do chwilowego poziomu 390 forintéw za euro, osiggajac pod koniec miesigca 385 forintow.
Korona czeska nieznacznie osfabita sie: na krotko do 24,40, a pod koniec grudnia powyzej 24,20 (pod koniec
listopada byta nieznacznie powyzej 24,10.

PRZEWIDYWANY ROZWO)

Biorac pod uwage, ze CNB osiggnat juz punkt, w ktérym (na razie) nie zamierza dalej obniza¢ stép procentowych,
W najblizszym czasie nie nalezy spodziewal sie ze strony banku centralnego zadnych impulséw do zmian
rentownosci obligacji skarbowych. Jednak w przypadku utrzymania sie korzystnych tendengji inflacyjnych,
ztagodzenia silnego wzrostu ptac i ostabienia dynamiki gospodarczej, sytuacja moze wkroétce ulec zmianie. Przeciwko
temu przemawiaja jednak prognozy dotyczace rozwoju sytuacji fiskalnej. Budzet nadal jest deficytowy, konsolidacja
sie zakonczyta (ponadto nie mozna oczekiwac ograniczen fiskalnych ze strony nowo utworzonego rzadu, ktéry
bedzie pochodzit od obecnej opozycji, a wrecz przeciwnie). Nie musi to jednak niepokoi¢ rynkdw —wystarczy spojrze¢
na deficyty w Polsce czy USA. Ogdlnie rzecz biorac, naszym zdaniem czynniki krajowe nie beda juz wywierac
presji na dalszy, bardziej trwaty wzrost wymaganych rentownosci, ktore wrecz przeciwnie, moga w ciggu roku
zaczac¢ stopniowo spadac, a ceny obligacji o dtuzszych terminach zapadalnosci rosnac. Istotnym, prawdopodobnie
gtdwnym czynnikiem pozostanie jednak rozwdj zagranicznych rentownosci, zaréwno w strefie euro, jak i w Stanach
Zjednoczonych.
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Sytuacja inflacyjna poprawia sie wraz z powrotem inflacji do przedziatu tolerancji banku centralnego i spowolnieniem
dynamiki inflagji bazowej. Polski bank centralny bedzie wiec kontynuowat obnizanie stop procentowych. Na krotkim
koncu widzimy potencjat do trwatego spadku ponizej 4% w kierunku 3,5%, natomiast na dtugim rentownosci utrzymaja
sie w nadchodzacych miesigcach w okolicach 5%, a nastepnie moga spasc ponizej tej granicy.

W przypadku kursu euro wobec dolara rynek zdaje sie przyzwyczaja¢ do tego, ze Trump burzy wszystkie filary, na
ktérych opierata sie sita dolara (przewidywalna polityka gospodarcza, rzady prawa, wspdtpraca z sojusznikami).
Poniewaz dolar jest nadal fundamentalnie zbyt silny, a jednoczesnie podatny na wahania (podwdjny deficyt), a Trump
atakuje FED (probujac pozbyc¢ sie Lisy Cook, cztonkini FOMC), nie widzimy mozliwosci jego umocnienia. Wrecz
przeciwnie, widzimy ryzyko korekty na drogim rynku akgji. Jesli dolar odbije sie od tych poziomdw, to w strone stabszej
pozycji. Warto$¢ fundamentalna wynosi 1,25-1,3.

Korona czeska korzysta na przyzwoitym wzroscie gospodarczym i stosunkowo niewielkich zaburzeniach réwnowagi
makroekonomicznej w Czechach. Naszym zdaniem korona utrzyma sie w przedziale 24-24,50 za euro. Odchylenie
w doét wymagatoby turbulencji na rynkach globalnych.

Polski ztoty zgodnie z oczekiwaniami, skorygowat sie z piecioletnich maksimdéw do znacznie stabszych poziomow.
Poniewaz naszym zdaniem polski bank centralny bedzie nadal obnizat stopy procentowe (a tym samym odbierat
ztotemu przewage w zakresie stop procentowych), uwazamy, ze ztoty ustabilizuje sie na poziomie miedzy 4,20 a 4,25.
Podobnie jak w przypadku korony czy forinta, ryzykiem ostabienia jest ewentualna dalsza wieksza nerwowos¢ na
gtoéwnych rynkach.

Wegierski forint stat sie atrakcyjny z perspektywy stop procentowych. Rzad wegierski nadal stanowi problem,
ale bank centralny utrzymuje wysokie stopy procentowe, co sprzyja forintowi. Deficyt na rachunku biezgcym jest
niewielki, a wedtug danych urzedu statystycznego w pierwszych trzech kwartatach dobrze radzit sobie rowniez deficyt

budzetowy (deficyt na poziomie zaledwie 1,9% PKB, co oznacza poprawe o 2 p. p. rok do roku). W kwietniu na Wegrzech
odbeds sie wybory, ktére opozycja moze wygrac. Jednak przeciwstawia sie temu bardzo staba kondycja gospodarki
(praktycznie stagnacja w ostatnich 3 latach). Naszym zdaniem nie ma juz miejsca na dalsze umacnianie forinta.

W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie zwiekszonej zmiennosci zwigzanej z naptywajacymi danymi
makroekonomicznymi, polityka pieniezng i publikowanymi wynikami ekonomicznymi spotek. Wyniki kwartale
wygladaja obecnie dobrze, co w niektérych przypadkach prowadzi do realizacji zyskéw, a czasem do przesuniecia
sie na nowe maksima. Nadal obserwujemy zwiekszone ryzyko, zwigzane przede wszystkim z administracja
amerykanskiego prezydenta Trumpa i wynikajaca z tego niepewnoscia. Na przyktad, amerykanskie spétki juz
sygnalizujg wzrost cen produktow w tym roku z powodu oprézniania magazynéw zapetnionych po cenach przed
wprowadzeniem cet. Nadal bardzo niejasna sytuacja geopolityczna, zwigzana z trwajaca zmiang dotychczasowego
porzadku $wiata, niesie ze soba wiele zagrozen. Wojny celne maja ostatecznie najwiekszy wptyw na same Stany
Zjednoczone. Wzrost niesptaconych pozyczek jest jedna z konsekwencji. Spadek zyskéw korporacyjnych niektorych
spotek i ewentualne zatamanie na rynku akcyjnym moga negatywnie wptynaé na bogactwo Amerykandw. Dlatego,
nawet w oparciu o wyzsze wskazniki wartosci, jestesmy ostrozni w odniesieniu do niektérych amerykarnskich firm
w perspektywie Srednioterminowej. Z drugiej strony, mozliwosci dalszego transferu nie tylko kapitatu finansowego
do Europy moga stymulowac wzrost lokalnych akcji. Wskazniki wartosci europejskich spodtek sg znacznie nizsze
niz amerykanskich. Jednoczesnie spodziewana redukcja biurokracji, rewizja systemu obrotu energig, wydatki na
obrone i by¢ moze rewizja wartosci doprowadza do wzrostu atrakcyjnosci lokalnych akcji. Od drugiej potowy roku
gospodarkom i spoteczenstwom pomoga zapowiadane w minionym roku pakiety rzadowe, nie tylko dotyczace
infrastruktury i przemystu obronnego.

W dalszym ciaggu pozytywnie oceniamy akcje spoétek srodkowoeuropejskich w perspektywie $rednio-
i dlugoterminowej, ktérych wartosé jest okoto 10-krotnie wyzsza od oczekiwanego wskaznika P/E, co czyni ten rynek
jednym z najtanszych regiondw na swiecie. Gdyby rzeczywiscie doszto do zawarcia pokoju miedzy Ukraing a Rosja
(co obecnie uwazamy za mniej prawdopodobne), z gwarancjami bezpieczenstwa przed dalszymi atakami ze strony
Rosji, caty region srodkowoeuropejski odnotowatby znaczny wzrost.

Wazna informacja: DOWIedZ SIQ W'chﬂ
Przed podjeciem decyzji o inwestowaniu do otwartego funduszu inwestycyjnego potencjalny
inwestor powinien zapoznac sie z Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje oraz Statutem
( prospektem ) Funduszu. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej
utraty wptaconych Srodkéw a Conseq Investment Management as nie gwarantuje zwrotu Skontaktuj SiQZ nami
zainwestowanych srodkéw. Dokument ten ma charakter informacyjny oraz reklamowy i nie
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego, ani ustugi doradztwa finansowego, prawnego fundusze@conseq_p[
i podatkowego oraz nie nalezy go traktowac jako rekomendacji dotyczacej instrumentéw

finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Wszelkie informacje oraz Dokumenty zawierajgce +[|_8 22 208 99 49
kluczowe informacje, Prospekty, Sprawozdania Finansowe mozna uzyskaé¢ w siedzibie Spotki

Conseq Investment Management as oraz na stronie internetowej www.conseq.pl. WWW.CUnseq.pl
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