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Wykres 1. Inflacja i inflacja
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Cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk powiedziat, ze jezeli otoczenie ekonomiczne i jego 17,0
parametry nie zmienig si¢ istotnie, to bedzie minimalna przestrzenn do obnizki stép 12,0 -
procentowych. Jednoczesnie dodat, ze bytby bardzo ostrozny, poniewaz inflacja moze * 70
wzrosngé. Jego zdaniem obnizka stéop mogtaby nastgpi¢ w okolicach marca przysztego roku, 2,0 4
ale trzeba uwaznie monitorowaé ceny energii. Cztonek RPP Ludwik Kotecki stwierdzit, ze 30

nie widzi duzej przestrzeni do obnizek stép procentowych. Cztonek RPP dodat, ze Rada

osiggneta porozumienie, aby zakomunikowaé, ze obecnie przechodzi ona w okres Zrédio: GUS, NBP

wyczekiwania i obserwacji skutkdw ostatnich obnizek stop procentowych, raczej niz

kontynuacji cyklu obnizek. Jego zdaniem inflacja w Polsce w nadchodzacych miesigcach Wykres 2. Obroty biezace
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bedzie w raczej waskim przedziale 2,5%-3,0%. W jego ocenie najblizsza obnizka stop w Obrty bietce (minEUF)
procentowych o 25 pb. mozliwa jest najwczesniej w marcu lub kwietniu, co docelowo 4000 -
mogtoby sprowadzi¢ stope referencyjng do 3,75%, a realna stopa procentowa w polskiej j§§§
gospodarce na poziomie 1% bytaby odpowiednia. Iwona Duda z RPP stwierdzita, ze 1000 4
przestrzen do kolejnych cie¢ stép jest coraz mniejsza, a w dyskusjach o obnizeniu stép -1002:
pojawia sie marzec, gdy RPP bedzie dyskutowa¢ nad projekcja, ale decyzja bedzie zalezata ;Zgg |
od naptywajgcych danych. Jej zdaniem jest przestrzen do redukcji stop do 3,50% - 3,75%. 4000 -
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Wedtug danych BIK w okresie styczen-pazdziernik 2025 r., okoto 18% nowych kredytow Zrédfo: NBP

S20T

hipotecznych dotyczylo refinansowania dotychczasowych uméw kredytowych. W | Wykres 3. Bilans handlowy
analogicznym okresie 2024 r. 13% nowych kredytow hipotecznych dotyczyto refinansowania (min EUR)

dotychczasowych umoéw kredytowych. Spadek stép procentowych NBP oraz zwigkszona
Bilans handlowy (min EUR)

konkurencja na rynku objawiajgca sig. m. in. zwigkszong liczba umow kredytowych 3000 -

refinansujgcych dotychczasowe umowy bedzie powodowac presje na spadek marz 2000 |
kredytowych w systemie bankowym. 1000
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GUS zrewidowat w gore inflacje za listopad do 2,5% r/r i 0,1% m/m z poprzednio podanych 1000

2,4% r/r i 0,1% m/m. Ceny zywnosci wzrosty o 0,1% m/m i 2,7% t/r, ceny uzytkowania S 8 8 8 8 5 8 B
8 & 6 8 R N8 & R
mieszkania i energii wzrosty o0 0,1% m/m i 4,1% r/r, ceny ochrony zdrowia wzrosty o 0,2% Srédio: NBP
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m/m i 5,0% r/r a ceny wyposazenie mieszkania spadty o 0,6% m/m i 0,2% r/r a ceny rekreacji
i kultury spadty o 0,6% m/m i wzrosty o 1,7% r/r. W listopadzie inflacja bazowa (z
wytgczeniem cen zywnosci i energii) spadfa o 0,1% m/m i wzrosta 0 2,7% r/r.

W pazdzierniku wystgpita nadwyzka obrotow biezacych 1924 min EUR wobec deficytu -
725 min EUR oraz nadwyzka handlowa 553 min EUR wobec deficytu -1022 min EUR w

pazdzierniku.
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
15-gru 10:00 Inflacja CPI (lis) 0,1% (2,5%)

15-gru 14:00 Obroty biezace (paz) 1924 min EUR 130 min EUR
16-gru 14:00 Inflacja bazowa (lis) 0,0% (2,7%) -0,1% (2,7%) -0,1% (2,7%)
17-gru 10:00 Zaufanie konsumentéw (gru) 9,2 9,5
18-gru 10:00 Przecietne wynagrodzenie (lis) (6,7%) 1,5% (6,2%)
18-gru 10:00 Przecietne zatrudnienie (lis) (-0,8%) 0,0% (-0,9%)
18-gru 10:00 Produkcja przemystowa (lis) (-0,5%) -6,2% (2,7%)
18-gru 10:00 Ceny producenta (lis) (-2,3%) -0,1% (-2,5%)
18-gru 10:00 Produkcja budowlana (lis) (4,3%) (2,4%)

Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP

Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych

Fed Rentownosé

Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji

EUR/PLN USD/PLN  CHF/PLN  GBP/PLN EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych

(koniec okresu)

gru-25 4,240 3,624 4,511 4,802 1,170 4,00 3,98 3,85 2,08 3,625 2,5 5,20
sty-26 4,250 3,602 4,497 4,826 1,180 4,00 3,89 3,65 2,08 3,625 2,7 5,15
lut-26 4,260 3,604 4,494 4,902 1,182 3,75 3,73 354 2,08 3,625 25 5,10
mar-26 4,265 3,599 4,489 4,967 1,185 3,75 3,63 3,48 2,08 3,625 2,6 5,05
kwi-26 4,270 3,588 4,471 4,988 1,190 3,50 3,55 355 2,08 3,625 2,3 5,00
maj-26 4,278 3,580 4,456 4,994 1,195 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,6 4,90
cze-26 4,276 3,563 4,431 4,989 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,6 4,85
lip-26 4,275 3,563 4,407 5,005 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,4 4,80
sie-26 4,275 3,563 4,362 5,005 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,5 4,75
wrz-26 4,270 3,558 4,357 4,999 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,375 2,5 4,75

* - wedfug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastqgpi¢ w 2027 r.

Uwaga: W zwigzku z wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do
pomiaru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr
596/2014, sposob ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga ponie$s¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sig¢ wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak réwniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposdb, a w szczegdlnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendaciji lub pogladu w tym raporcie.
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