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Autorzy
Raport przygotowany przez zespé6t w skiadzie:

Gtéwny ekonomista Pracodawcow RP, prezes zarzadu Cogito ergo sum sp. z 0.0., Wi-
ceprzewodniczgcy rady nadzorczej PFR TFI SA, cztonek m.in. zespotéw Rady Dialogu
Spotecznego, komitetu monitorujgcego KPO, rady rynku pracy, zespotu ds. polskiej pre-
zydencji w UE przy KPRM. Profesjonalny inwestor, zarzagdzat aktywami do 40 mld zt.
Absolwent m.in. studiéw doktoranckich w INE PAN, studiéw dla wyzszych kadr mene-
dzerskich w IMD w Lozannie, studiow magisterskich na SGH oraz Polsko-Niemieckiego
Forum Akademickiego.

Ekonomista, absolwent WNE UW cum laude, profesjonalny inwestor, od 1991 r. zwia-
zany, zawodowo z branzg finansowg. Pracowat miedzy innymi jako zastepca dyrektora
Treasury w banku PBI S.A., zarzadzajacy portfelami w CAIB Securities S.A., Domu Ma-
klerskim BRE Banku oraz w BRE Asset Management, Treasurer w WARTA S.A., cztonek
zarzadu Warta TFI, PTE Skarbiec-Emerytura i Skarbiec TFl, odpowiedzialny za zarza-
dzanie aktywami. Byt takze zarzadzajgcym funduszem OFE i funduszami dtuznymi,
mieszanymi i surowcowym w Skarbiec TFI. Otrzymat dwa Ztote Portfele oraz dwie na-
grody Alfa za najlepsze fundusze inwestycyjne w swoich grupach poréwnawczych. Pet-
nit takze funkcje Gtéwnego Stratega w Skarbiec TFI, wsrdd ktérego zadan byto miedzy
innymi przygotowywanie analiz i prognoz makroekonomicznych oraz reprezentowanie
pracodawcy w mediach. Autor pierwszej polskiej ksigzki o miedzybankowym rynku pie-
nieznym w kraju.

Dyrektor Zespotu Badan i Analiz, Zwigzek Bankéw Polskich, Dyrektor Programu Ana-
lityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Zwigzany z Programem
Analityczno-Badawczym Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci (PAB WIB) od po-
czatku istnienia Programu. Realizuje prace z zakresu rozwoju sektora bankowego, zdol-
nosci sektora bankowego do finansowania gospodarki, struktury rynku finansowego
oraz bankowosci spétdzielczej. Wieloletni doswiadczony nauczyciel akademicki. Au-
tor wielu opracowan naukowych.

Ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, spe-
cjalizuje sie w zagadnieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomo-
sci, refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europej-
skiego. Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipotecznej
i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci obowigzkéw infor-
macyjnych wobec konsumenta.



Gtéwny specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich oraz w Progra-
mie Analityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Réwnolegle pra-
cownik naukowy oraz wyktadowca na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie. Autor
publikacji naukowych z zakresu zarzadzania ryzykiem kredytowym w sektorze banko-
wym, ze szczegdélnym uwzglednieniem metod restrukturyzacji kredytéw zagrozonych
w krajach Unii Europejskiej w okresie po globalnym kryzysie finansowym z 2008 roku.
Jego zainteresowania badawcze obejmujg takze regulacje sektora finansowego oraz
sektor FinTech, co znajduje odzwierciedlenie w dorobku publikacyjnym.

Finansista, specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, specjalista
w Programie Analityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Realizuje
prace zwigzane z warunkami funkcjonowania sektora bankowego, analizg sytuacji ma-
kroekonomicznej i warunkéw dla zwiekszenia wzrostu gospodarczego. Dzieki doswiad-
czeniu audytorskiemu posiada szerokie doswiadczenie w analizie finansowej oraz spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw z wielu branz. Absolwent Katedry Finansow, Instytutu
Ekonomii i Finansow SGGW w Warszawie.

Dr hab. nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse, profesor SGH. Gtéwny Analityk Gru-
py BIK. Dyrektor Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji. Kierownik Zaktadu Zarza-
dzania Ryzykiem. Wieloletni praktyk gospodarczy — Dyrektor Departamentéw Ryzyka
i Klientéw Korporacyjnych wiodacych instytucji finansowych. Wieloletni ekspert ONZ
ds. Rozwoju Przemystowego UNIDO oraz konsultant Banku Swiatowego. Komentator
gospodarczy w radio i telewizji oraz prasie. Autor lub wspétautor ponad 140 publikaciji
z dziedziny finanséw przedsiebiorstw publikowanych w renomowanych czasopismach
polsko- i anglojezycznych.

Analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r.,, pracujac na sta-
nowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz
Ekonomicznych, a w okresie 2015-2021 na stanowisku eksperta w Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki
(Uniwersytet £6dzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekono-
mii i Zarzadzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020),
stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki
i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspétautor
ponad 50 publikacji naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod
ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych programéw badawczych
oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku
wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich i magisterskich z dziedziny fi-
nansow i ekonomiki bankow.

FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Central-
nej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu todzkiego, wczesniej w Katedrze Eko-
nometrii UL. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych, fi-
nansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor
i wspotautor okoto 50 autorskich i wspoétautorskich publikacji naukowych w dziedzi-
nie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych,
zarzadzania ryzykiem, modelowania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor
statystyczny czasopisma naukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat
Konkursu NBP i Rzeczpospolitej na Najlepszego Analityka Makroekonomicznego.
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O programie

powstat w 2019 r. jako odpowiedz na potrzeby sektora ban-
kowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze
szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace
analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wy korzystania
wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecz-
nosci — kreowania wartosci dla klientéw — koricowych uzytkownikéw bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:
O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze
Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia makroekonomicznego

O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego oraz wyzwania wyni-
kajgce z orzecznictwa sadoéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania bankéw oraz w za-
kresie funkcjonowania wskaznikoéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 505917 778 e: anierodka@wib.org.pl
e: tpawlonka@wib.org.pl

m: 661 646 474
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8 e: agnieszka.wicha@zbp.pl
1:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl

m: 795933 104

e: bartosz.przyborowski@zbp.pl

m: 784 680 685
e: radoslaw.ciukaj@zbp.pl
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Gospodarka swiatowa

Czwarty kwartat 2025 byt ostatnim kwartatem roku
gwattownych zwrotdw w polityce i geopolityce i nie-
spodziewanie odpornych rynkéw finansowych, czego
w kontekscie Wielkiego Kryzysu Finansowego sprzed
niespetna 20 lat nie sposéb nie docenic.

W naszym subiektywnym zestawieniu najwazniej-
szych wydarzen ubiegtego roku dwa mona sprébo-
wac zakwalifikowaé jako gospodarcze: nowa polity-
ka celna USA i kolejne restrykcje Chin na ich eksport
metali ziem rzadkich. Jednak w rzeczywistosci oba
byty narzedziami gospodarczymi uzytymi w ra-
mach budowy nowej pozycji kazdego z tych panstw
na arenie miedzynarodowej i z tego wzgledu trudno
je traktowac inaczej jako zwrot geopolityczny. Oba
sg elementem coraz bardziej intensywnej rozgrywki
miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami.

1. Spektakularny powr6t Donalda Trumpa

2. Konflikt wstrzgsa sojuszem USA i Ukrainy

WEF Global Risk Perception Survey 2026

Zrédta ryzyka

Geopolityka 33%
Spoteczne 20%
Gospodarka 16%
Technologia 16%
Srodowisko 15%

3. Celny ,Independence Day” Donalda Trumpa
4. Atak Izraela i USA na iranskie obiekty nuklearne
5. Chiny i eksport pierwiastkéw ziem rzadkich

World Economic Forum w tegorocznej edycji swojego
raportu ,Global Risk Perception Survey” przedstawito
liste kategorii ryzyka, ktore budzg najwiekszy niepo-
koj respondentdw ankiety. Te zwigzane z gospodarka
uplasowaty sie sumarycznie dopiero na 3 pozycji ex
aequo z technologig, zas na 33 kategorie ryzyka, naj-
wyzej sposrod kwestii gospodarczych znalazto sie
spowolnienie gospodarcze (pozycja 6). Warto przy
tym dodac¢, iz 38% respondentéw reprezentowato
biznes (liczebnos$¢ proby wyniosta 1302)'.

Pochodzenie respondentéw

Biznes 38%
Nauka 24%
Organizacje spoteczne 13%
Rzad 10%
Organizacje miedzynarodowe 10%
Inne 5%

World Economic Forum, ,Global Risk Report 2026", https://reports.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2026.pdf

W ostatnim kwartale minionego roku najwazniej-
szym wydarzeniem o charakterze politycznym byto
listopadowe spotkanie ministréw spraw zagranicz-
nych krajow grupy G7, na ktérym wiodgcym tematem
byty kwestie zwigzane z bezpieczefnstwem, w tym
ekonomicznym. W komunikacie koncowym ministro-
wie wskazali jako na jedno z najpowazniejszych za-
grozen dla bezpieczenstwa odejscie od rynkowych
zasad handlu surowcami przez Chiny. Byta to reakcja
na ograniczenie eksportu metali ziem rzadkich przez
ten kraj.

Temat praktyk Chin znalazt poczesne miejsce takze
podczas pazdziernikowego szczytu Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego.

W tym wypadku chodzito o stosowanie przez ten kraj
zadtuzenia krajow afrykanskich jako narzedzia roz-
szerzania strefy wptywu. Doktadniej rzecz ujmujac,
chodzi o zadtuzenie przeterminowane. Chiny nie sto-
sujg bowiem wypracowanych w ramach MFW wspdél-
nych ram (Common Framework) rozwigzywania kry-
zysow niewyptacalnosci.

Cho¢ juz w Il kwartale 2025 roku amerykariska po-
lityka celna przestata byé dominujgcym czynnikiem
wptywajgcym na nastroje w gospodarkach poziom
niepewnosci pozostat podwyzszony.

1 World Economic Forum, ,Global Risk Report 2025, https://reports.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_

Report_2026.pdf
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Globalna mapa ryzyka

Konfrontacja geogospodarcza

Konflikt zbrojny miedzy panstwami

Ekstremalne zjawiska pogodowe

Dezinformacja i fatszywe informacje

Polaryzacja spoteczna

Spowolnienie gospodarcze

Niekorzystne skutki technologii Al

Erozja praw cztowieka i/lub swobdéd obywatelskich
Nieréwnosci

Niepewnos¢ cybernetyczna

Dtug

Pekniecie banki aktywow

Zaktdcenia w krytycznej infrastrukturze

Niedobory zasobow naturalnych

Krytyczna zmiana w systemach Ziemi

Koncentracja strategicznych zasobdéw i technologii
Brak mozliwosci ekonomicznych lub bezrobocie
Przestepczosé i nielegalna dziatalnos$¢ gospodarcza
Cenzura i inwigilacja

Katastrofy naturalne niezwigzane z pogoda

Choroby zakazne

Niewystarczajaca infrastruktura publ. i ochrona spot.
Zanieczyszczenie

Inflacja

Bron biologiczna, chemiczna lub nuklearna albo zagrozenia
Utrata bior6znorodnosci i zatamanie ekosystemow
Niedobrowolna migracja lub przesiedlenia

Spadek zdrowia i dobrostanu

Braki talentéw i/lub sity roboczej
Szkody online
Przemoc wewnatrzparnstwowa

Niekorzystne skutki technologii granicznych
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World Economic Forum, "Global Risk Report 2026", https://reports.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2026.pdf
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Efektywna stawka celna (poziom cet natozonych na import do USA ogétem) oraz Indeks Niepewnosci
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Opracowanie wtasne na podstawie danych World Trade Organization, https://worlduncertaintyindex.com.

Juz w Il kwartale 2025 roku widoczna byta norma-
lizacja wptywu amerykanskich cet na swiatowg go-
spodarke. W IV kwartale gospodarka amerykarska
wrécita do stanu chronicznego deficytu handlowego
i w konsekwencji do ujemnej kontrybucji eksportu
netto do PKB.

W 1i Il kwartale, jak pisaliSmy w poprzednich rapor-
tach, podmioty gospodarcze staraty sie dopasowac
do nadchodzacych nowych realiéw w handlu zagra-
nicznym. W efekcie wzrost globalnej gospodarki
byt w | kwartale nieco wyzszy od oczekiwan, nato-

miast gospodarka USA odnotowata pierwszy od 3 lat
spadek PKB w relacji do poprzedniego kwartatu.
W Il kwartale zgodnie z naszymi oczekiwaniami po-
wyzsze zjawisko ulegto odwrdceniu i gospodarka
Stanéw Zjednoczonych odnotowata solidny kwartal-
ny wzrost podczas gdy jej gtdwni partnerzy handlowi
osiggali dynamiki PKB nieco nizsze od oczekiwan,
przede wszystkim z uwagi na nizszg kontrybucje
eksportu netto. W przypadku gospodarki Chin w tym
okresie saldo wymiany handlowej kontrybuowato po-
zytywnie, nieco mocniej niz w dwoch poprzednich
kwartatach.

Kontrybucja poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB w USA i Chinach. Dane liczbowe dotycza

kontrybucji eksportu netto

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu
realnego PKB w USA
% kw/kw, annualizowane, odsezonowane
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Spozycie zbiorowe

Eksport netto
mm [Inwestycje
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a—— PKB

mmmm Konsumpcja prywatna

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu
realnego PKB w Chinach
% kw/kw, odsezonowane
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Eksport netto = PKB

Opracowanie wfasne na podstawie danych National Bureau of Statistics of China i National Bureau of Economic Research
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Na tle reszty strefy euro dobrze wypadajg w tym za-
kresie Niemcy, gdzie odbudowa eksportu netto prze-
biega bardziej dynamicznie niz w przypadku catego
konglomeratu w sytuacji, gdy przyspieszenie wzro-
stu gospodarczego jest bardziej wyrazne.

Dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych w IV kwar-
tale 2025 roku wyniosta 2% r/r, mniej niz w dwéch po-
przednich kwartatach. Przyczynit sie do tego ujem-
ny wptyw importu netto oraz spozycia zbiorowego.
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To ostatnie to efekt liberalnego podejscia rzadu Do-
nalda Trumpa do gospodarki oraz czasowe zaprze-
stanie dziatalnosci przez cze$¢ administracji z uwagi
na brak zrédet finansowania (government shutdown).
Druga najwieksza gospodarka, Chiny, odnotowata
stabszy roczny wzrost niz kwartat wczesniej i jedno-
czesnie najnizszy w ubiegtym roku. cho¢ w stosun-
ku do poprzedniego kwartatu byt nieco wyzszy. Po-
dobne zjawisko obserwowalismy w przypadku strefy
euro, Wielkiej Brytanii i Japonii.

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach (zmiana realnego PKB; %, r/r)

m |V kw. 2024 m | kw. 2025 m |l kw. 2025

o

D

w

N

—_

m Il kw. 2025 IV kw. 2025

Strefa euro Niemcy Polska WIk. Brytania USA Japonia Chiny

Jedynym krajem, w ktérym spadkowi dynamiki PKB
towarzyszyt wyrazny spadek inflacji byta Japonia.
Na koniec 2025 roku wyniosta 2,1% w poréwnaniu
do 3,6% rok wczesniej. Jest to takze jedyny kraj,
w ktérym spadek tempa wzrostu cen budzi niepokd;j.

Opracowanie wtasne na podstawie danych tradingeconomics.com

Polityka gospodarcza tego kraju od dziesiecioleci
jako jeden z najwazniejszych celéw definiuje podnie-
sienia tego tempa. Doktryna gospodarcza tego kraju
upatruje bowiem stabosci konsumpcji w zjawiskach
deflacyjnych.

Inflacja w wybranych gospodarkach (Inflacja CPI; %, r/r na koniec okresu)

m |V kw. 2024 m | kw. 2025 m Il kw. 2025 m Il kw. 2025 IV kw. 2025

I

w

N

—_

° T m

Strefa euro Niemcy Polska WIk. Brytania USA Japonia Chiny

Opracowanie wtasne na podstawie danych tradingeconomics.com


https://tradingeconomics.com
https://tradingeconomics.com
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Na zagregowanym poziomie catej strefy euro in-
flacja nalazta sie na koniec omawianego okresu
w celu inflacyjnym Europejskiego Banku Centralne-
go, zas w Niemczech nieco ponizej. Osiggniecie 2%
we wspoélnym obszarze walutowym odbyto sie przy
jednoczesnym przyspieszeniu wzrostu PKB z 0,9%
w 2024 do 1,4% w 2025 roku. Gospodarka amery-
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kanska zachowata sie podrecznikowo i nizszemu
wzrostowi gospodarczemu niz rok wczesniej towa-
rzyszyta w 2025 roku nizsza inflacja. Najbardziej
spektakularne przyspieszenie inflacji w IV kw. 2025
roku miato miejsce w Chinach, w ktérych po trzech
kwartatach deflacji jej odczyt wyniést na koniec roku
0,8%.

Bezrobocie w wybranych gospodarkach (Stopa bezrobocia; %, Polska wg metodologii Eurostat)

m |V kw. 2024 m | kw. 2025 m Il kw. 2025 m Il kw. 2025 IV kw. 2025

o

N

w

N

Strefa euro Niemcy Polska WIk. Brytania Japonia Chiny

Jedynym z omawianych krajéw, w ktérym mozemy
mowi¢ o znaczacym wzroscie bezrobocia w ubie-
gtym roku byta Wielka Brytania. Wzrost tej statystyki
wyrazny byt réwniez w Niemczech. Jednak w odréz-

Opracowanie wtasne na podstawie danych tradingeconomics.com

nieniu od wyspiarskiej gospodarki, wynikat on z dzia-
tan zmierzajgcych do poprawy efektywnosci, jako
ze towarzyszyt mu coraz szybszy wzrost gospodar-
czy.

Przecigtne wartosci wzrostu PKB r/r, inflacji i stopy bezrobocia w ciggu ostatnich 11 kwartatéw

Okres Il kw. 2023 - IV kw. 2025

Srednia  Srednia dyna-

Srednie

bezrobocie
Strefa euro 6,3
Niemcy 3,6
Polska 3,0
WIk. Brytania 4,6
USA 42
Japonia 2,5
Chiny 5,1

inflacja CPI mika PKB

22 13
22 0,1
37 34
2,8 13
27 24
3,0 0,7
0,2 4,9

Opracowanie wtasne na podstawie danych: tradingeconomics.com, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis
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Synteza opisanych powyzej zjawisk jest wprowadzo- Wartos¢ wskaznika W wyliczana jest w oparciu
ny przez nas prosty wskaznik kondycji gospodarek o wzor:
opierajagcy sie PKB, inflacji CPI i stopie bezrobocia.

W = 2*¥(PKB % r/r) — (Inflacja CPI % 12m) — (Stopa bezrobocia %)

Prosty wskaznik kondycji gospodarek

Wskaznik
Strefa euro -8,6 -6,9 -54 -7,5 -6,0 -5,8 -54 -52 -5,8 -5,8
Niemcy -8,0 -7,1 -54 -6,1 -5,8 -6,5 -5,2 -4,9 -5,6 -5,0
Polska -8,9 -1,8 1,6 1,1 -1,7 -0,7 -1,7 -0,6 1,5 2,4
WIk. Brytania 72 -4,7 -6,0 -4,0 -3,6 -3,9 -3,5 -5,5 -6,4 -6,6
USA -1,0 -1,4 -2,9 -1,1 -1,1 -2,1 -2,6 -2,6 -2,8 -3,1
Japonia -1,7 -5,8 -3,9 -6,8 -4,3 -3,6 -2,9 -1,8 -4,3 -4,5
Chiny 59 4,8 4,1 4,1 38 5,6 57 53 47 31

Opracowanie wfasne na podstawie danych: tradingeconomics.com, Migedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis

W omawianych zagranicznych gospodarkach w sto- cji do 2024 roku sytuacja jest taka sama. Skokowy
sunku do poprzedniego kwartatu wzrostowi ulegt tyl- przyrost odczytu wskaznika dla Polski to rezultat
ko wskaznik dla Niemiec. Jest to efekt spadku inflacji ztozenia sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego
przy jednoczesnym przyspieszeniu wzrostu. W rela- i nizszej inflacji.

Zmiana odczytu wskaznika w punktach procentowych w stosunku do poprzednich okreséw

Zmiana wartosci wskaznika: 2025 w sto-
sunku do okresu, w pp

2023 2024 3 kw. 2025
Strefa euro 3,2 1,5 0,0
Niemcy 2,6 1,7 0,6
Polska 10,5 34 0,9
WIk. Brytania 1,2 -1,3 -0,2
USA -1,9 -1,5 -0,3
Japonia -2,2 1,9 -2,7
Chiny -1,8 -0,7 -2,2

Opracowanie wtasne na podstawie danych: tradingeconomics.com, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis

Z uwaginaznaczenie gospodarki Niemiec dla polskiej nik PMI Composite, ktéry zanurkowat z 49,5 na ko-
kontynuujemy monitoring najwazniejszych wskazni- niec lll kwartatu do 47. Byta to niejako kulminacja
kéw ekonomicznych naszego zachodniego sgsiada. negatywnych sygnatéw z catego kwartatu. Nieco wy-

przedzajgc wypadki, w $wietle odczytéw w kolejnych
W IV kwartale 2025 roku wskazniki koniunktury go- miesigcach mozna stwierdzié, iz byto to przesuniecie

spodarczej pokazaty nieco stabszg sytuacje niz w czasie popytu, nie zas jego zanik.
kwartat wczesniej. Szczegdlnie mocno spadt wskaz-


https://tradingeconomics.com
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Wskazniki koniunktury gospodarczej w Niemczech
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Przez caty Il i wiekszg czes¢ Ill kwartatu poprawia
ulegaty wskazniki koniunktury gospodarczej. Dopie-
ro we wrzesniu nastgpito zaskakujgce pogorszenie
(PMI dopiero powyzej 50 wskazuje na dobrg koniunk-

= PMI przemyst (prawa os)

Opracowanie wtasne na podstawie danych: Ifo Institut, tradingeconomics.com

ture, natomiast indeks Ifo na poziomie 100 jest neu-
tralny, wartosci powyzej oznaczajg optymizm w ba-
danych przedsiebiorstwach).

Dynamika PKB Niemiec sezonowo i kalendarzowo (dopasowana, %)

0,6
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0,0
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Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat


https://tradingeconomics.com
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-0,8% w Ill kwartale 2025 roku i -0,2%
2025 roku.

W IV kwartale 2025 roku tempo wzrostu r/r wzro-
sto do 0,4%, natomiast w stosunku do poprzed-
niego kwartatu dynamika wyniosta 0,3%, wobec

Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec (r/r)
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w Il kwartale
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Sprzedaz detaliczna Zatrudnienie w Produkcja Produkcja budowlana Wynagr. real. w przem
gospodarce przemystowa
Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec (r/r, stopa bezrobocia)
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Opracowanie wtasne na podstawie danych Destatis i Eurostat
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Sktadowe indeksu koniunktury gospodarczej Ifo Business Climate Germany
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Nabazie zmiany saldaliczby ankietowanych przedsie-
biorstw wg ktérych sytuacja jest zta lub dobra Ifo In-
stitut zbudowat takze miernik prawdopodobienstwa,
iz gospodarka wchodzi w faze ozywienia. Okresla on
procentowe prawdopodobienstwo, ze gospodarka
weszta w te faze cyklu. Model zostat tak wyskalo-
wany, iz prawdopodobienstwo 33% i nizsze oznacza
recesje, powyzej 66% oznacza ozywienie, zas pomie-

Opracowanie wfasne na podstawie danych Ifo Institut

dzy tymi warto$ciami znajdujg sie odczytu, ktére nie
pozwalajg na stwierdzenie w ktorej fazie cyklu jest
niemiecka gospodarka. Z uwagi na te trzy mozliwe
stany, model nazwano Ifo Business Cycle Traffic Li-
ghts. Trwajaca od marca do czerwca 2025 roku po-
prawa odczytu ,sygnalizacji $wietlnej” zamienita sie
w stabilizacje w lipcu i sierpniu, aby we wrzesniu za-
konczyc sie wejsciem wskaznika w zotty obszar.

Wskaznik prawdopodobieristwa ozywienia gospodarczego (w %)
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Opracowanie wiasne na podstawie danych Ifo Institut
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Po odbiciu na ,zielone” we wrzesniu, ostatnie dwa centralny Szwajcarii w omawianym okresie wstrzy-
miesigce roku to znowu stan zawieszenia miedzy po- maty sie od podejmowania decyzji. Bank of England
prawa a pogorszeniem. dokonat w grudniu obnizki o 25 pb. Obnizajac stope
referencyjng do 3,75%. Natomiast bank centralny Ja-
W IV kwartale Rezerwa Federalna dokonata dwoch ponii podniést w tym samym miesigcu stopy z 0,5%
obnizek przesuwajgc srodek przedziaty kwotowan do 0,75%. Korzystajac z wyzej niz przez dtugie lata

Fed Funds z 4,125% na koniec Il kwartatu na 3,625% inflacji podjat prébe normalizaciji polityki pienieznej,
na koniec roku. Europejski Bank Centralny i bank wyjscia z ultraniskich stép procentowych.

Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych

6
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Opracowanie wtasne na podstawie danych BIS
Natomiast na rynkach wschodzacych cykl obniza- py byty obnizane po 25 punktéw bazowych kazdego
nia stop trwat w najlepsze. Meksyk i Turcja dokonaty miesigca IV kwartatu 2025.

po dwie obnizki, Indie jednej, natomiast w Polsce sto-

Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
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Opracowanie wtasne na podstawie danych BIS
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NBP byt jedynym bankiem w naszym regionie, ktory Rumunii i na Wegrzech stopy pozostaty na statym
podejmowat decyzje o poziomie stép. W Czechach, poziomie przez caty omawiany okres.

Stopy referencyjne bankéw centralnych regionu CEE

14
= == Czechy
12
— Wegry
10
Polska
8
3° Rumunia === =oo=-

Opracowanie wtasne na podstawie danych BIS

Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski

W IV kwartale 2025 roku inflacja konsumencka ze- poprawiaty sie wyniki w przemysle i budownictwie.
szta do poziomu celu inflacyjnego, a w grudniu Sprzedaz detaliczna w omawianym kwartale wrosta
z odczytem 2,4% nawet nieco ponizej. Jednoczesnie 0 5,6% r/r.

Wybrane krotkookresowe wskazniki ekonomiczne w Il kw. 2025 na tle okresu 12 miesiecy

Srednia mie- Srednia
r/r, %, bezrobocie jako stopa sieczna w okresie miesieczna dziernik Listopad Grudzien
12025-XI1 2025 IV kw 2025

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r 3,9 4,6 54 3,1 53
Produkcja sprzedana przemystu r/r 4,1 47 4,5 4,7 4,8
Produkcja budowlano-montazowa r/r 0,1 2,9 4,2 0,1 4,5
Stopa bezrobocia rejestrowanego 54 5,6 5,6 5,6 57
Przecietne zatrudnienie. r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,7
Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r 8,0 74 6,6 7,1 8,6
Przecietne wynagrodzenie realne r/r 4.4 49 38 4,6 6,2
Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych r/r 3,6 2,6 2,8 2,5 2,4
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe r/r 4,7 2,8 34 2,7 24
transport r/r -39 -2,6 -2,3 -2,3 -3,2
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r -1,6 -2,3 2,2 -2,3 -2,5
Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r 3,2 3,2 2,8 3,1 3,6

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta zauwa- w kategoriach realnych odnotowana zostata wyzsza
zalnie. Jednoczesnie obserwowany byt spadek dyna- dynamika wynagrodzen, ktéra wzrosta do 6,2% r/r
miki wynagrodzen, co jest zgodne z naszymi oczeki- w grudniu 2025. Byt to najwyzszy odczyt w ubiegtym
waniami. Systematycznie spadata takze liczba oséb roku.

pracujacych. Jednak dzieki coraz nizszej inflacji

Wybrane krotkookresowe wskazniki ekonomiczne w ostatnich czterech kwartatach

Srednia kwartalna w

% r/r, bezrobocie jako stopa okresie ;I(;;vs 2(;2”5 Iélokzv;. I;/OI;v;.
1 kw. 2025 - IV kw. 2025

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r 43 1,4 58 43 5,6
Produkcja sprzedana przemystu r/r 3,0 0,8 1,8 5,6 3,9
Produkcja budowlano-montazowa r/r -0,2 0,2 -0,8 -0,8 0,7
Stopa bezrobocia rejestrowanego 53 5,1 53 51 5,7
Przecietne zatrudnienie w gosp. nar. r/r 0,0 0,0 0,0 -0,1
Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r 8,7 10,0 8,8 7,5 8,5
Przecietne wynagrodzenie realne r/r 51 5,1 4.8 4,6 59
Wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych r/r 3,5 4,8 2,6 41 2,4

zywnos¢ i napoje bezalkoholowe r/r 4,6 4,8 6,1 4,9 24

transport r/r -3,5 -2,7 -2,2 -6,0 -3,2
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r -2,3 -39 -1,1 -1,5 -2,5
Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r 3,7 4,5 3,7 3,0 3,6

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Produkcja i sprzedaz w polskiej gospodarce (sprzedaz detaliczna towaréw i produkcia, r/r, %)

30
= Sprzedaz detaliczna towaréw
25
= Produkcja sprzedana przemystu
20
Produkcja budowlano-montazowa
15
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Produkcja i sprzedaz w polskiej gospodarce (wskazniki cen; r/r, %)

30
= \Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
25
= \Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle
20
Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej
15
10 N
5
0
-5
-10
-15
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Czynniki ksztattujagce PKB i jego perspektywy
Zgodnie z opublikowanym przez GUS szacunkiem 0 4% r/r, w porownaniu do 3,8% r/r w kwartale po-

Produkt Krajowy Brutto Polski, w ujeciu niewyrow- przednim.
nanym sezonowo, wzrést w IV kwartale 2025 roku

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii 2024 2025
do wzrostu realnego PKB (%, r/r) lkw. Ikw. Nlkw. IVkw. Tkw. ITkw. llkw. IV kw.
Produkt krajowy brutto 2,2 32 2,8 34 32 34 3,8 4,0
Popyt krajowy 1,8 4,5 44 50 43 38 3,6 42
Spozycie ogétem 472 47 11 3,3 2,0 3,0 3,5 3,8
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych 2,6 2,6 0,1 1,7 1,6 2,6 2,0 2,1
Spozycie publiczne 1,6 2,1 1,0 1,6 0,4 0,4 1,5 1,7
Akumulacja 2,4 -0,2 33 1,7 23 0,8 0,1 04
Naktady brutto na $rodki trwate 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,8 -0,2 11 1,0
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych -2,9 -0,8 40 34 1,5 1,0 -1,0 -0,6
Saldo obrotéw z zagranica 0,4 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1 -0,4 0,2 -0,2
Wartos¢ dodana brutto 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0 2,7 3,0 3,2

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Wzrost byt szybszy, ale miat bardzo podobnag struktu- Wyzsza byta kontrybucja spozyci. Natomiast eks-
re. Dodatnio kontrybuowaty naktady brutto na $rod- port netto po krétkiej przerwie w Il kwartale znowu

ki trwate, tylko nieco stabiej niz kwartat wczesniej. zmniejszyt dynamike PKB.

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB (niewyréwnany sezonowo, zmiana w proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, ceny state z roku poprzedniego)

mmm Spozycie w sektorze gospodarstw domowych mmm Spozycie publiczne

c mmm Naktady brutto na $rodki trwate = Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
6 Saldo obrotéw z zagranicg Produkt krajowy brutto
2024 1 kw. 2024 1l kw. 2024 1l kw. 20241V kw. 20251kw. 20251 kw. 20251l kw. 2025V kw.
Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Zmiana stanu zapasow kontrybuowata ujemnie, nale- Sposrod sktadowych popytu krajowego Najwyzsze
zy to jednak uzna¢ za zjawisko pozytywne, gdyz za- roczne dynamiki osiggneto spozycie indywidualne
pasy budowaty sie w okresie lll kw. 2024 — Il kw. 2025 i inwestycje. Najmniejsza dynamika wykazato sie
i ich spadek przy przyzwoitej dynamice PKB wskazu- spozycie publiczne.

je na site gospodarki.

Zmiany sktadowych PKB (%, r/r, ceny state)

10
mmm Spozycie indywidualne = Spozycie publiczne mmm Naktady brutto na sr. trwate

mmmm Eksport Import —e—Produkt krajowy brutto

~N

- N W

2024-4 kw. 2025-1 kw. 2025-2 kw. 2025-3 kw. 2025-4 kw.

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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3.1 Inwestycje

W IV kwartale biezgcego roku inwestycje w gospo-
darce narodowej byty o 4,7% wyzsze niz w IV kwar-
tale 2024 roku, po wzroscie o 71% rok do roku
w Il kwartale 2025. W 2024 roku dynamika nakta-
doéw brutto na srodki trwate w IV kwartale wyniosta
-5,1%. W catym 2025 roku inwestycje wzrosty o0 4,3%.
W 2024 roku analogiczna dynamika wyniosta -0,9%.
W 2023 byto to 12,7%.

Nadal jednak otwarte pozostaje pytanie, na ile ta po-
prawa jest wynikiem wydatkdw na obronnos¢, kto-
re na poziomie rachunkéw narodowych zaliczane
sg do inwestycji. Wydatki te bowiem nie podnosza
produktywnosci gospodarki i w istotnej czesci byty
to zakupy zagraniczne.

Dynamika inwestycji w PKB (dynamika inwestycji w gospodarce w kwartatach; ceny state; %r/r)

20,0

m 2021 m 2022 m 2023

17,5

15,0

12,5
10,0
7,5
50
-l
0,0 -

1 kw. 2 kw.

Wiecej informacji na temat struktury naktaddéw
na s$rodki trwate mozna znalezé w informacjach
GUS na ten temat tworzonych na podstawie spra-
wozdan przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad
49 osbb z wyjatkiem podmiotéw zaklasyfikowanych
wg PKD 2007 do sekcji ,Rolnictwo, le$nictwo, towiec-
two i rybactwo” oraz ,Dziatalnos¢ finansowa i ubez-
pieczeniowa”. Niestety, na moment przekazywania
niniejszego materiatu do publikacji nadal nie zostaty
one podane za IV kwartat 2025 roku.

m 2024 2025
3 kw. 4 kw.

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Po korekcie rachunkéw narodowych, przede
wszystkim w zakresie inwestyc;ji ich relacja do PKB
w 2025 roku spadta z 17,04% w 2024 roku do 17,03%.
Historycznie najnizszy wynik od poczatku liczenia
PKB zgodnie z obowigzujgcg obecnie metodologig
ESA 2010 to 16,13% w Il kw. 2022 roku.
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24%
23%
22%

Naktady inwestycyjne w skali 4 kwartatow w gospodarce narodowej jako procent PKB
21%
20%
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Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS

3.2 Przemyst i budownictwo

W IV kwartale 2025 roku produkcja sprzedana prze- przednich kwartatach do | kw. 2023 roku wtgcznie,

mystu wzrosta o 3,9% w stosunku do IV kwarta- kiedy to dynamiki r/r byty przewaznie ujemne lub nie

tu 2024 roku. Jest to wynik co prawda stabszy niz przekraczaty 1%.

w Il kwartale 2025, ale zauwazalnie lepszy niz w po-

Produkcja sprzedana przemystu (dane kwartalne, ceny state, niewyréwnane sezonowo, %r/r)

20

15 13,1
11,5
10 9,4
5,6
4,0 3,9
1,8

0,8 05 05 0,8
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Dobra dynamika zostata osiggnieta, podobnie jak
kwartat wczesniej dzieki mocnemu ostatniemu mie-
sigcowi kwartatu.

Produkcja sprzedana przemystu ogétem (dane miesieczne, ceny state, %r/r)

9
7

8 '8 7,6 7'3

7

6

5

4

3

2

1

0 _—

1 -0,4 [ . -0,4

2 1,6 1.2 a3 %9 -

-3 ! -1,9

-4 mmmm Produkcja sprzedana przemystu ogétem, niewyréwnana sezonowo

-5

-6 56 = Produkcja sprzedana przemystu ogétem, wyréwnana sezonowo

-7 !
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Jedyng grupg przedsiebiorstw, ktora w IV kwartale sprzedanej rok do roku w firmach produkujgcych do-
2025 odnotowata ujemng zmiane w stosunku do ana- bra inwestycyjne, z srednio 1,9% r/r w 2024 do 7,8%
logicznego okresu roku ubiegtego byty piaty kwartat w omawianym okresie (w Il kwartale 2025 byto
z rzedu przedsiebiorstwa zwigzane z wytwarzaniem t0 7,3% r/r).

energii. Czwarty kwartat rosta dynamika produkciji

Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grup przedsiebiorstw (ceny state, kwartalnie, r/r%)

2 1 i IIllIIIlI
0 I.III I. - mi A 0kl L

m dobra zaopatrzeniowe
-6 m dobra inwestycyjne
m dobra konsumpcyjne trwate
-8 m dobra konsumpcyjne nietrwate
dobra zwigzane z energig

[kw.2024  1lkw.2024 Il kw. 2024 IV kw.2024 |kw.2025 Ilkw.2025 [lllkw.2025 IV kw. 2025

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Poprawa w stosunku do poprzedniego kwartatu poja- gicznego kwartatu 2024 roku. Byt to najlepszy odczyt
wita sie w koncu w branzy budowlanej. W IV kwartale po IV kwartale 2023 roku.
2025 produkcja wzrosta 0 0,7% w stosunku do analo-

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state)

30
25 23,5
20
15

10

o
w
N

-5
-10
-15
&
\\\\1-\“' N
Opracowanie wiasne na podstawia danych GUS
W kazdym z trzech miesiecy omawianego kwarta- dodatnie dynamiki. Ostatnim kwartatem z rocznym

tu produkcja budowlano-montazowa odnotowata wzrostem w kazdym z miesiecy byt IV kw. 2023 roku.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (%, r/r)

30

= Produkcja budowlano-montazowa
25
= Mieszkania oddane do uzytkowania

Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS



. . PROGRAM
Otoczenie makroekonomiczne /7/¢ ANALITYCZNO

BADAWCZY
Poréwnanie skumulowanego wzrostu produkcji bu- zauwazalna. Wynik byt stabszy niz w znakomitym
dowlano-montazowej w 2025 latami 2021-2024 2023, ale znacznie lepszy niz w 2024 i 2022 i nieco
wskazuje, ze w stosunku do 2024 roku poprawa jest lepszy niz w 2021.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej od poczatku roku (grudzien roku poprzedniego=100)

120

2021 - =e2022 — 2023

2024 2025
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Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS
Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegoélnych dziatach (%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana

sezonowo, ceny state)

15

10

0
-5
-10
mmm Budowa budynkéw
15 = Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodne;j
Roboty budowlane specjalistyczne
= Produkcja budowlano-montazowa ogoétem
-20

[kw.2024  Ilkw.2024 1l kw.2024 IV kw.2024 1kw.2025 1lkw.2025 [l kw.2025 IV kw. 2025

Opracowanie wiasne na podstawia danych GUS
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Po raz kolejny budownictwo mieszkaniowe w IV kwar-
tale 2025 roku ciggneto w dot catg branze. Jednak
w tym okresie negatywny wptyw na wynik catej bu-
dowlanki byt najstabszy od wielu kwartatow. W oma-
wianym okresie najstabiej wypadt dziat zajmujacy sie

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

budowa obiektéw inzynierii wodnej i ladowej. Kolejny
kwartat z rzedu dobrg dynamike odnotowaty firmy
dziatajgce w obszarze robo6t budowlanych specjali-
stycznych.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach (%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana

$Sezonowo, ceny state)
60

+++«++< Produkcja budowlano-montazowa ogétem

50

Budowa obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej

Budowa budynkéw

Roboty budowlane specjalistyczne

Ostatni miesigc omawianego kwartatu przyniost
piaty z rzedu wzrost liczby oddanych do uzytko-

wania mieszkan w ciggu 12 miesiecy w stosunku

Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

do listopada. Dynamika r/r byta najwyzsza od sierp-
nia 2022 roku niz i wyniosta 4,3% (2,7% w listopa-
dzie 2025).

Mieszkania oddane do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy
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Widoczny jest trend wzrostu dynamiki liczby miesz-
kan oddanych do uzytkowania. Produkcja budowla-

no-montazowa w zauwazalny przyspiesza.
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Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale (w tys.)

300

mmmm | iczba oddanych mieszkan w kwartale

= Suma z 4 kwartatéw (prawa o0s)

W catym IV kwartale 2025 roku do uzytkowania zo-
stato oddanych do uzytkowania o 8,7 tys. mieszkan

3.3 Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych byta

w IV kwartale 2025 roku o 5,6% wyzsza niz rok wcze-
$niej. W ciggu czterech kwartatéw 2025 w stosun-

250
200
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100

50

Opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

wiecej niz kwartat wczesniej i 8,6 tys. wiecej niz rok
wczesniej.

ku do analogicznego okresu roku 2024 wzrost wy-
niost 4,3%.

Sprzedaz detaliczna towaréw kwartalnie (%, r/r, ceny state, kwartalnie)
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— kWartat
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Sprzedaz detaliczna towardw (%, ceny state, miesiecznie)

20

15

10

W samym IV kwartale 2025 roku dynamika byta
minimalnie nizsza niz w Il kwartale. Natomiast
suma wzrostéw z 4 kwartatéw byta najwyzsza
po IV kw. 2022 roku. Konsumpcja prywatna pozosta-
je najmocniejszym i najbardziej stabilnym elemen-
tem popytu wewnetrznego.

Sprzedaz detaliczna towaréw (%, m/m)
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W calym okres