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CYKL OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH DOBIEGA KONCA

GOtEBIE NASTROJE WSROD CZtONKOW RADY POLITYKI PIENIEZNE)

» Rada Polityki Pienieznej na grudniowym posiedzeniu obnizyta
stope referencyjng NBP do 4%

» Czynnikami staniajgcymi RPP do obnizki stop byt silniejszy od
oczekiwan spadek inflacji w listopadzie.

» Prognoza ekonomistéw CABP zaktada, ze stopa referencyjna
zostanie obnizona o kolejne 0,25% w | kw. 2026 do 3,75%, po
czym nastgpi przerwa w cieciu stop.
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Zrédto: Credit Agricole — tygodnik Ekonomiczny zmiany na krzywej rentownosci w Polsce od 22 wrzesnia 2025 do 19 grudnia 2025.
Makromapa, 1 grudnia 2025 Opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu investing.com

MOZLIWA PAUZA W CYKLU OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH W USA

» Na grudniowym posiedzeniu Fed obnizyt docelowy przedziat
dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 0,25% do
3,50% - 3,75%

» Jeremy Powell na konferencji prasowej po ostatnim
posiedzeniu powiedziat, ze stopy procentowe znajdujg sie
na poziomie réwnowagi i sygnalizowat mozliwg pauze w
cyklu obnizek stép procentowych.

> Mediany Sciezki stop procentowych nie ulegly zmianie
wzgledem wrzesnia i implikujg jedng obnizke stop w 2026 o
0,25%, kolejng obnizke 0 0,25% w 2027 oraz brak dalszych

Zmian w 2028. Zmiany na krzywej rentownosci w USA
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Zrédto: Credit Agricole — tygodnik ekonomiczny Makromapa — 15.12.2025 . -
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EUROPEJSKI BANK CENTRALNY PO RAZ CZWARTY Z RZEDU NIE ZMIENIA STOP

» 18 grudnia Europejski Bank Centralny po raz czwarty
Z rzedu utrzymat stopy depozytowe na poziomie 2%.

» Na konferencji prasowej ustyszeliSmy wywazony ton
prezes EBC, ktéra podkreslata, ze obecny poziom
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KOMENTARZ DO WYDARZEN RYNKOWYCH

Rok 2025 zapamietamy miedzy innymi z gotebiej polityki Narodowego Banku
Polskiego, FED i EBC. Spadajgce stopy procentowe korzystnie wplywaty na spadki
rentownosci obligacji, a tym samym na wzrost wycen obligacji o statym dochodzie i
wzrost wycen funduszy dtuznych. Spadajgce stopy procentowe miaty réwniez
pozytywny wptyw na rynek akcji. Nizsze stopy procentowe to nizszy koszt obstugi

dtugu oraz nizszy koszt zaciggania nowych pozyczek przez spétki na przedsigwziecia dacels Stapala
rozwojowe. Pozytywnie na rynki akcji oddziatuje réwniez niska inflacja. Stabilne ceny P S et ioéwiadcseniam
sprzyjajg kontroli kosztow biezacej dziatalnosci w spdtkach. W pierwszych kwartatach et e (R
2026 ekonomisci oczekujg stabilizacji na rynku stop procentowych tj. braku obnizek ety
przez EBC i niewielkich obnizek w Polsce i USA. Jezeli prognozy ekonomistow sie » ma licencie KNF maklera
zmaterializujg w 2026, rynki akgji i obligacji bedg funkcjonowaé w stabilnym otoczeniu ey omdzteE

polityki monetarnej.

Informacje prawne
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ma charakter wytacznie informacyjny oraz reklamowy i nie powinien byé wytagczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Materiat nie stanowi umowy ani oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, jak réwniez nie stanowi
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdbw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest
Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o $wiadczenie ustuga doradztwa inwestycyjnego. Materiat ten nie stanowi
tez analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczgcej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi. Informacje w materiale nie uwzgledniajg indywidualnej sytuacji klienta. Materiat ten nie
powinien stanowi¢ jedynego Zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Bank zwraca uwage, ze inwestowanie
w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub nawet catosci zainwestowanych $rodkéw. Tresé
materiatu wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Materiat zostat sporzgdzony z
nalezytg starannoscia, przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych
informacji i metod analitycznych, uznanych przez Bank za wiarygodne. Klient ponosi odpowiedzialno$é za wyniki
decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie
ani przekazywane osobom trzecim. Organem sprawujgcym nadzoér nad dziatalnoscig Credit Agricole Bank Polska
Spotka Akcyjna jest Komisja Nadzoru Finansowego (Piekna 20, 00-549 Warszawa). Credit Agricole Bank Polska
Spotka Akcyjna posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowej oraz dziatalnosci maklerskiej w zakresie
Swiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen i ustugi doradztwa inwestycyjnego.
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