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SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej
aktywnych pod wzgledem naukowym kot Szkoty
Gtéwnej Handlowej. Wsréd obszardw zainteresowan
SKN FM znajduja sie przede wszystkim polityka
pieniezna, modelowanie i prognozowanie
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki
finansowe, rozwdj obywatelski, a takze inne tematy
zwigzane z ekonomia.
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Inflacja

Inflacja w celu NBP
Inflacja CPI r/r wedtug GUS (%)
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Najwazniejsze informacje
. Wstepny szacunek GUS wskazat inflacje na poziomie 2,4% r/r

. Inflacja od pdt roku znajduje sie w dopuszczalnym przedziale odchylen celu NBP

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wedtug wstepnych danych GUS, inflacja w grudniu zanotowata niewielki spadek i wyniosta
2,4% r/r. Jest to szosty miesigc z rzedu, gdy znajduje sie na dopuszczalnym przez NBP poziomie,
wynoszacym 2,5% +/- 1 pkt. proc. Od listopada ceny nie wzrosty - indeks CPIl wynidst 0,0% m/m.
Inflacja jest nizsza od oczekiwan analitykéw, ktdrzy prognozowali jej wskaznik w grudniu na
poziomie 2,5% r/r.

Najwiekszy wzrost cen na poziomie 2,8% r/r odnotowaty nos$niki energii. Ceny zywnosci i napojéw
bezalkoholowych wzrosty o 2,4% r/r i pozostaty na tym samym poziomie wzgledem listopada.
Ceny paliwa do prywatnych srodkéw transportu spadty o 3,1% r/r i 0 0,9% m/m.

Mimo dalszych spadkéw trwatosé dezinflacji stoi pod znakiem zapytania. Analitycy spodziewaja

sie dwoéch lub trzech obnizek stopy referencyjnej w tym roku. Pierwsza nastapi
najprawdopodobniej w marcu, po opublikowaniu przez NBP nowej projekcji inflacji i PKB.

Michat Starowieyski
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Produkcja przemystowa

Ozywienie w przemysle pod znakiem zapytania
Produkcja sprzedana w przemysle (SA, 2021=100)
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Najwazniejsze informacje

. Produkcja sprzedana przemystu spadta 01,1% r/r w listopadzie (dane GUS, NSA), po wzroscie
0 3,3% r/r w pazdzierniku
. W strukturze relatywnie najlepiej wypadty dobra inwestycyjne (+3,3% r/r), a najstabiej dobra

zwigzane z energia (-9,4% r/r) i dobra konsumpcyjne trwate (-8,2% r/r)

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Listopadowy odczyt byt stabszy i ponizej oczekiwan. Jednoczesnie s3 to dane
nieodsezonowane, a wiec wrazliwe na czynniki kalendarzowe i sezonowe (rozktad dni
roboczych i swiat), ktére mog3 istotnie znieksztatca¢ poréwnania miesigc do miesigca oraz
whioski o zmianie ,realnego” tempa aktywnosci. Dlatego pomocniczo warto spojrzeé na serie
po wyréwnaniu sezonowym: produkcja byta o 0,8% wyzsza niz rok wczesniej, ale spadfa o 1,6%
wzgledem pazdziernika. W samym przetworstwie przemystowym odnotowano spadek o 1,4% r/r,
a spadek r/r wystapit w 19 z 34 dziatéw przemystu.

Struktura zmian pozostaje zréznicowana. W strukturze relatywnie najlepiej wypadty dobra
inwestycyjne (+3,3% r/r), lekko na plusie znalazty sie takze nietrwate dobra konsumpcyjne (+0,3%
r/r). Spadki dotyczyty débr zaopatrzeniowych ( -1,7% r/r), débr konsumpcyjnych trwatych (-8,2% r/r)
oraz produkcji zwigzanej z energia (-9,4% r/r). Taka struktura stanowi wsparcie dla tezy z
poprzednich artykutéw moéwiacej, ze to gtéwnie wzrost inwestycji oddziatuje w kierunku
ozywienia w przemysle.

Warto tez odnotowac sygnaty z portfela zamowien. GUS raportuje w listopadzie silny wzrost
nowych zaméwien ogétem (+24,5% r/r), przy jednoczesnym spadku zamowieh eksportowych (-
1,8% r/r). To wspiera oceng, ze poprawa ma obecnie relatywnie bardziej ,krajowy” charakter i
ze kanat zewnetrzny (w tym koniunktura u gtéwnych partneréw handlowych) pozostaje
ograniczeniem dla petniejszego ozywienia.

Adam Watach
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Rynek pracy

Nieoczekiwane odbicie w ptacach

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
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Najwazniejsze informacje
+  Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w listopadzie na poziomie 5,6%
+  Utrzymuje sie takze ujemna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (-0,8% r/r)

+  Nominalna dynamika wynagrodzen wzrosta w listopadzie do 7,1% r/r

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Nominalna dynamika wynagrodzehn wzrosta w listopadzie do 7,1% r/r wobec 6,6%
w pazdzierniku, gdzie mial miejsce stosunkowo silny spadek. Tym samym dynamika
uksztattowata sie powyzej oczekiwan analitykéw, ktérzy oczekiwali spadku do 6,3% r/r. Po
uwzglednieniu inflacji realne wynagrodzenia wzrosty o 4,6% r/r, co oznacza, ze dynamika ptac
pozostaje relatywnie silna. Odbicie wynikato w duzej mierze z tego, ze spadek dynamiki
wynagrodzen w sektorze transportowym okazat sie przejsciowy.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw odnotowato nieznaczny wzrost do 6747 tys. W
listopadzie wobec 6745 tys. w pazdzierniku. Niemniej dynamika pozostaje na poziomie ok. -
0,8% r/r, na ktérym znajduje sie od poczatku 2025 r. Trend spadkowy w zatrudnieniu wigze sie z
ogdlnymi trendami demograficznymi, na skutek ktérych mitodzi pracownicy nie réwnowaza
liczebnie tych przechodzacych na emeryture.

Bezrobocie utrzymuje sie trzeci miesigc z rzedu na poziomie 5,6%. W poréwnaniu z ostatnimi
trzema latami jest to relatywnie wysoki poziom, jednak warto zaznaczy¢, ze przed 2019 r.
praktycznie nie wystepowato tak niskie bezrobocie. Niepokojgcym sygnatem dla studentéw moze
by¢ rosnaca liczba absolwentéw rejestrujacych sie jako bezrobotni — +19,1% r/r w listopadzie 2025 r,
w poréwnaniu do +3,6% w listopadzie 2024 r. i -13,9% w listopadzie 2023 r.

Adam Watach
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Polityka pieniezna za granica

Trzy banki i trzy kierunki

Kluczowe stopy procentowe bankdéw centralnych (%)
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Najwazniejsze informacje

* Rezerwa Federalna w grudniu ponownie obnizyfa stopy procentowe do przedziatu 3,50%-
3,75%

+  Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy bez zmian, akcentujac strategie ,wait and see”

* Bank Japonii podnosi stope procentowa do poziomu 0,75%, niewidzianego od lat 90.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Grudniowy obraz polityki pienieznej trzech najwiekszych bankéw centralnych pokazuje wyrazna
rozbiezno$¢ kierunkéw. Rezerwa Federalna po raz kolejny zdecydowata sie na obnizke stép
procentowych. Choé¢ formalnie uzasadniana jest ona stabnaca dynamika inflacji i
chtodzeniem rynku pracy, w tle coraz wyrazniej obecny jest czynnik presji politycznej oraz
potrzeba podtrzymania wzrostu w roku wyborczym. Nadal istnieje jednak zwiazane z ctami
ryzyko ponownego wzrostu inflacji w érednim okresie. W radzie Fed nie ma poéki co zgody
odnoénie dalszych obnizek stép procentowych.

Odmienng strategie przyjmuje Europejski Bank Centralny. Rada prezeséw EBC zdecydowata sie
na utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie, podkreslajac niejednoznaczny
obraz inflacji bazowej oraz stabg, lecz stabilizujaca sie aktywnos$¢ gospodarczg w strefie euro.

Najbardziej doniosty ruch wykonat Bank Japonii. Grudniowa podwyzka stép procentowych
podnosi koszt pienigdza do poziomu niewidzianego od potowy lat 90., co ma znaczenie nie tylko
operacyjne, ale przede wszystkim historyczne. Japonia opuszcza rezim zerowych i ujemnych stép
procentowych, reagujac na trwaty wzrost inflacji i dynamiki ptac. Z punktu widzenia rynku
obligacji ma to istotne konsekwencje. Podwyzka stép w Japonii - jednym z kluczowych
globalnych safe haven - podnosi krajowe rentownosci i zmniejsza atrakcyjnos¢ inwestycji
zagranicznych. W rezultacie pojawia sie presja wzrostowa na rentownosci obligacji takze w
innych gospodarkach, nawet przy stabilnej lub tagodnej polityce pienieznej.

Adam Watach
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan

Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce w cenach statych (r/r)
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%

lis.23 mar.24 lip.24 lis.24 mar.25 lip.25 lis.25

Najwazniejsze informacje
+ W listopadzie 2025 r. sprzedaz detaliczna wzrosta o 3,1% r/r
* W ujeciu miesigc do miesigca, sprzedaz detaliczna spadta o 3,3%

«  Od poczatku roku wzrost sprzedazy detalicznej w Polsce wynidst 4,4% r/r

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Nieodsezonowana sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych w listopadzie 2025 r. byta o
31% wyzsza niz przed rokiem, zas w poréwnaniu do pazdziernika 2025 spadta

0 3,3%. Konsensus opracowany przez PAP Biznes zaktadat wzrost na poziomie 3,9% r/r, oraz
spadek o 28% m/m. Od poczatku roku odnotowano t3czny wzrost o
4,4% r/r, kontynuujac wzrostowy trend (w analogicznym okresie 2024 r. wzrost wyniést 2,7%
r/r). Po wyréwnaniu danych sezonowo, wzrost sprzedazy detalicznej w listopadzie wyniést 5,5% r/r,
za$ w ujeciu miesigc do miesigca 1,1%.

Wzrost odnotowano w wigkszosci grup podmiotéw gospodarczych analizowanych przez
GUS. Do najwyzszych wzrostéow doszto w przedsiebiorstwach zwigzanych z elektronika

i meblami (16,6%), motoryzacja (12,9%), oraz w sektorze tekstyliow, ubran i
obuwia (12,2%). Gorszy rezultat osiagnety podmioty gospodarcze z szeroko rozumianej branzy
FMCG, w ktorej zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe odnotowaty ujemna dynamike wzrostu (-
2,9%).

Szymon Piesniak
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Surowce hieenergetyczne

2025 rok nalezat do metali szlachetnych

Cena srebra w dolarach za uncje
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Najwazniejsze informacje

* Metale szlachetne zanotowaty najwyzsza stope zwrotu w 2025 roku wérdéd gtownych klas
aktywow inwestycyjnych

+  Giéwnymi motorami ich wzrostu byly zakupy bankéw centralnych oraz obawy

o stabilnoé¢ swiatowego systemu finansowego i bezpieczenstwa

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Metale szlachetne bezapelacyjnie zajety pierwsze miejsce w kategorii najlepszej inwestycji w 2025
roku. Pod wzgledem stopy zwrotu pobity nawet akcje takich technologicznych gigantéw z USA
jak Amazon, Apple czy Nvidia. O ile ztoto kontynuowato swa dobrg passe z 2024 roku, tak ceny
srebra, platyny i palladu dopiero zaczety rosnagé w potowie ubiegtego roku. Prawdziwe
szaleristwo zakupowe (FOMO) zaczeto sie w grudniu, w wyniku czego srebro skorczyto 2025 rok
notujac stope zwrotu na poziomie ok. 160%. Z uwagi na zmiennos¢ rynkowa, COMEX
(nowojorska gietda kontraktéw terminowych) musiata podniesé warto$sé depozytu
zabezpieczajgcego w przypadku kontraktéw na ten metal. Dwa takie epizody z przesztosci
doprowadzity do wyznaczenia dlugookresowego szczytu w cenie srebra.

Analitycy wskazujg, ze podstawowym zrédiem hossy na metalach szlachetnych jest spadek
zaufania do $wiatowego systemu finansowego. Inwestorzy obawiajg sie rosngcego zadtuzenia
gtéwnych gospodarek $wiata, czemu oliwy do ognia dolewajg zapowiedzi politykéw o dalszym
przyroécie dtugu w celu sfinansowania zbrojer i programoéw socjalnych. Metale szlachetne
zyskuja takze na rearanzacji globalnego systemu bezpieczenstwa, ktéry opiera sie teraz na
sile, a nie na dyplomacji, czego dowodz3 ostatnie dziatania i stowa Donalda Trumpa wobec
Wenezueli i Grenlandii.

W dalszym ciggu istotne w catej uktadance sa tez hurtowe zakupy ztota przez banki centralne -
szacuje sie, ze w 2025 r. NBP z iloscig nieco ponad 100 ton nabytego ztota mdgt by¢ ponownie
najwiekszym kupujacym ten kruszec wsréd bankéw centralnych.

Michat Krzesniak
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Rynek walutowy

Odbicie dolara: chwilowa korekta czy zmiana trendu?
Kurs pary walutowej USD/PLN
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Najwazniejsze informacje

+ Dolar amerykanski zakonczyt rok ciagtych spadkéw lekkim odbiciem na przetomie grudnia i
stycznia

+ Decyzja EBC o utrzymaniu biezacego poziomu stép procentowych wplyneta na
stabilizacje euro

*  Historyczna podwyzka stop procentowych w Japonii

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Dolar amerykanski doswiadczyt najwiekszego rocznego spadku od 2017 roku. W ciggu minionego
roku USD stracit ponad 9% wobec koszyka gtdwnych walut. W grudniu istotnym wydarzeniem
byto obnizenie stép procentowych przez Fed. Cho¢ sam ruch byt zgodny z oczekiwaniami rynku,
struktura gtosowania pokazata brak jednomysinosci w szeregach FOMC, co stanowi kluczowy
czynnik ryzyka dla przysztej sciezki dolara. Ponadto na poczatku stycznia 2026 roku doszio do
operacji sit zbrojnych USA w Wenezueli. To wydarzenie poskutkowato spadkiem cen ropy
naftowej oraz wzrostem cen akcji amerykanskich spoétek naftowych (np. Chevron), co moze odbic
sie na cenie dolara.

Na grudniowym posiedzeniu Rada Prezeséw EBC podjeta decyzje, by utrzymac biezacy poziom
stop procentowych w strefie Euro (gtéwna stopa refinansowania 2,15%). Ruch ten podyktowany
byt faktem, iz inflacja w strefie euro byla zgodna z celem inflacyjnym. Prezes Christine
Lagarde podkreslita, ze decyzje pozostaja ,zalezne od danych” (ang: data dependent).

Tymczasem w Japonii stopy procentowe s3 najwyzsze od 30 lat. Bank of Japan podjat
decyzje o podwyzszeniu stép procentowych o 25 punktéw bazowych do poziomu 0,75%. Jest
to najwyzszy poziom od 1995 roku. Decyzja ta byta podyktowana staboécia jena, ktéra zaczeta
szkodzi¢ tamtejszej gospodarce. Ruch ten generuje presje na aprecjacje JPY i moze doprowadzi¢
do odptywu kapitatu z rynkdw zagranicznych z powrotem do Japonii.

Daniel Jurkiewicz
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Kryptowaluty

Znaczenie i rola stablecoinéw
Kurs USDT/USD
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Najwazniejsze informacje
. Stablecoiny sg odpowiednikami rzeczywistych aktywoéw w swiecie blockchain
. Znaczenie stablecoindéw historycznie rosto, ale ich dtugoterminowa przyszio$¢ jest
niepewna

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Stablecoiny to szczegdlny rodzaj kryptowalut, ktére daza do trwatego odzwierciedlania wartosci
pewnego instrumentu ze $wiata realnego w ekosystemie blockchain. Najczesciej za podstawe
biorg konkretna walute badz surowiec, jak np. ztoto. Stablecoiny stosowane sa przyktadowo przy
przeprowadzaniu transakcji cyfrowych. Dzieki zdecentralizowanej infrastrukturze kryptowalut
stanowia one szybszy kanat przeptywu Srodkéw pienieznych niz operacje przechodzace
przez tradycyjne instytucje finansowe.

Kapitalizacja rynku stablecoinéw ciagle rosnie i obecnie wynosi ponad 317 mid USD. Stanowi
to ok. 10% wartosci catego rynku kryptowalut. W czotéwce stablecoindw o najwiekszej
kapitalizacji znajduja sie: Tether (USDT) - 187 mld USD, USDC (USDC) - ponad 75 mld USD i
Ethena USDe (USDe) — ponad 6 mid USD. Warto$¢ rynkowa pozostatych stablecoinéw jest
stosunkowo niewielka.

Technologie dostepne na rynku finansowym ulegaja drastycznym zmianom. Nad nowymi
rozwigzaniami ptatniczymi pracuja juz nie tylko przedsiebiorstwa z branzy fintech, ale coraz
czedciej takze rzady i wspdlnoty panstw w trosce o bezpieczenstwo tego krytycznego dla
gospodarki systemu. W diuzszej perspektywie nalezy byé przygotowanym na burzliwe
przemiany w tym sektorze.

Maciej Wrona
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Okiem Monitoringu

Iran - panstwo o niewykorzystanym potencjale

Iran jest panstwem o dominujacym udziale sektora
publicznego i gospodarce w duzej mierze
funkcjonujacej w modelu centralnego planowania.
Dysponuje on znacznym potencjatem
ekonomicznym, opartym na bogatych zasobach
naturalnych oraz dostgpie do miodego i
wyksztatconego kapitatu ludzkiego. Mimo to, w
ujeciu ostatnich lat, a szczegélnie w obecnym
okresie, panstwo stoi na progu zatamania
gospodarczego.

Iran, mimo swojej pozycji jako kraj posiadajgcy
czwarte najwieksze rezerwy ropy naftowej na
Swiecie, dosdwiadcza dotkliwego kryzysu
energetycznego. Od lutego 2025 roku mieszkancy
Teheranu przezywaja érednio od trzech do czterech
godzin przerw w dostawie energii dziennie.
Wiekszos¢ udokumentowanych przestojow
wystepuje w potudniowych, ubozszych dzielnicach,
podczas gdy te zamozniejsze, potozone na pétnocy,
pozostaja praktycznie nietkniete, co pogtebia
niepokdj wséréd  klasy robotniczej. Kryzys ten
spowodowany jest miedzy innymi strukturg
wiasnosciowa firm w Iranie - jedynie okoto 16%
instytucji i przedsigbiorstw znajduje sie w sektorze
prywatnym. Natomiast reszta, na skutek
nacjonalizacji, znajduje sie¢ obecnie pod
zarzadem Korpusu Straznikéw Rewolucji
Islamskiej, w skrécie KSRI.

KSRI konstytucyjnie zdefiniowany jest jako “odtam
sit zbrojnych Iranu odpowiedzialny za obrone granic
i porzadku wewnetrznego”. Realia funkcjonowania
tego podmiotu stanowczo odbiegajg od przyjetych
zatozen. Ze wzgledu na posiadang wiadze w
zakresie polityki oraz uprzednig nacjonalizacje
poszczegdlnych sektorow strategicznych, sprawuje
on kontrole nad regulacjami  dotyczacymi
wydobycia ropy i gazu. KSRI nielegalnymi kanatami
sprzedaje je za granica niwelujagc duzg czesc
przychodéw do budzetu, zwiekszajac nieréwnosci i
skale korupcji w catym kraju. To witasdnie korupcja
uznawana jest w lIranie za jeden z gtdwnych
powoddéw kryzysu. Cho¢ najwyzszy wiadca Al
Chamanei twierdzi, ze ma ona charakter
incydentalny, niezalezni obserwatorzy obalaja ta
teorie bazujac réwniez na oskarzeniach o
zdefraudowanie miliardéw dolaréw przez sama
glowe panstwa. Kluczowa dla problemdw
ekonomicznych Iranu jest réwniez izolacja
handlowa od bogatych, zachodnich rynkéw zbytu.
Jest to przede wszystkim rezultat bardzo
kontrowersyjnego zaplecza politycznego.
Ekstremizm panujacych muzutmanskich
fundamentalistow, przejawiajacy sie miedzy innymi
przemoca oraz systemowa dyskryminacjg kobiet,
prowadzi do sankgji przez panstwa oraz organizacje
miedzynarodowe, takie jak ONZ. Dodatkowym
powodem stosowania ograniczern handlowych
wobec Iranu jest nieregulowany i niejednoznaczny
rozwdj technologii nuklearnej.

Wptyw sankcji na kondycje Iraniskiej gospodarki
najlepiej obrazuje gwattowne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego do poziomu okoto 9%
rocznie, ktére nastapito po zniesieniu ograniczen
dotyczacych eksportu ropy naftowej w wyniku
podpisania porozumienia JCPOA w roku 2015,
wzmachiajgcego wiarygodnoé¢ iranskiej polityki
nuklearnej. Mozliwos¢ eksportu ropy ma kluczowe
znaczenie dla funkcjonowania panstwa, poniewaz
stanowi jego najwazniejszy towar eksportowy i
odpowiada nawet za okoto 85% dochoddéw
budzetowych. Z tego wzgledu zachodnie sankcje
wywierajg szczegdlnie duzy wpltyw na rozwdj
gospodarczy Iranu.

Niestabilng sytuacje Iranu pogtebita 12-dniowa
wojna z lzraelem w czerwcu 2025 roku. W trakcie
konfliktu izraelskie i amerykanskie naloty zniszczyty
czesé strategicznej infrastruktury Iranu,
obejmujacej rafinerie, terminale eksportowe oraz
instalacje nuklearne. Skutki gospodarcze byly
dotkliwe: eksport ropy z Iranu spadt o 94%, z okoto
1,7 mIn barytek dziennie do okoto 100 tys, w wyniku
zniszczen i obaw o bezpieczenstwo transportu w
Zatoce Perskiej. Oznaczato to straty rzedu okoto 120
min USD dziennie, czyli okoto 1,4 mld USD w ciagu
12 dni. Ponadto same koszty prowadzenia konfliktu
- takie jak ceny wystrzelonych rakiet, czy systemowe
wspieranie zagranicznych bojéwek i organizacji
paramilitarnych jak Hamas, czy Hezbollah - liczone
s w kolejnych miliardach.

Wszystkie te czynniki doprowadzity do sytuacji, w
ktorej inflacja w Iranie szacowana jest na okoto 50%
rocznie, a wskaznik CPl w przedziale nawet 70-80%.
Takie okolicznosci prowadza do wzrostu napiec
spotecznych, przejawiajacych sie miedzy innymi
strajkami tzw. “bazaru”, czyli drobnych
sprzedawcow, ktérzy nie sa w stanie funkcjonowac
w tak niepewnym srodowisku. Ponadto Iran, tracac
wiarygodnos¢ inwestycyjng, utracit kluczowy dla
rozwoju naptyw zachodniego kapitatu. W rezultacie
iranski rial na niekontrolowanych przez panstwo
platformach obrotu osigga historycznie niski kurs,
siegajgcy okoto 15 min riali za jednego dolara.
Oznacza to de facto zatamanie sity nabywczej
spoteczenstwa i gwattowne zubozenie klasy
Sredniej. Szacunki wskazujg, ze obecnie nawet do
55% populacji moze zy¢ ponizej granicy ubdstwa, a
produkty takie jak migso czy nabiat staty sie
dobrami luksusowymi. Sam prezes iranskiego
banku centralnego, Mohammad-Reza Farzin, po
krachu waluty zrezygnowat ze stanowiska, co
dodatkowo sygnalizuje destabilizacje systemu.

Obecnie przysztosé Iranu jest niepewna,
aczkolwiek mozliwa normalizacja i powrét do
globalnego handlu mogtyby przeksztatcié
gospodarke catego regionu. Aktualnie kraj jest
ostabiony, ale moégtby szybko sta¢ sie jednym z
kluczowych podmiotéw gospodarczych w regionie.

Aleksander Piecuch i Kamila Urbanik

Y SKN

( ®  FINANSOW |
MAKROEKONOMII



Okiem Monitoringu

Charakterystyka rozwoju sieci sklepéw Dino

Polska sie¢ marketéw Dino przygotowuje sie do
otwarcia swojego pierwszego sklepu w
Warszawie. Aktualnie trwaja prace nad
otwarciem sklepéw w trzech lokalizacjach - w
Wesotej, na Pradze oraz na Wilanowie. Przy
okazji budowy sklepu na Warszawskim
Wilanowie, ponad trzy tysigce oséb podpisato
petycje przeciwko budowie sklepu w tej
lokalizacji. Wynika to z faktu, ze wielu osobom
sklepy Dino kojarza sie z gorzej rozwinietymi
obszarami wiejskimi, produktami gorszej jakosci
oraz zwiekszonym ruchem zwigzanym z niskimi
cenami w tej sieci. Z drugiej strony, na koniec
2025 r, spoétka Dino SA osiagneta taczna
kapitalizacje gieldowa na poziomie okoto
40mld zt i jest jedna z najwiekszych polskich
firm notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w  Warszawie. Celem
niniejszego tekstu jest omodwienie historii oraz
modelu  biznesowego Dino Polska, ktory
pozwolit jej osiggnac sukces.

Od pierwszego sklepu w Krotoszynie do
jednej z najwiekszych sieci handlowych w
Polsce

Firma Dino zostata zatozona w 1999 r, kiedy
Tomasz Biernacki zatozyt swdj pierwszy sklep w
Krotoszynie (woj. Wielkopolskie). Trzy lata
poézniej, w celu dalszego rozwoju biznesu,
powstato  pierwsze centrum  logistyczno-
dystrybucyjne. Dopiero po 11-stu latach, w 2010 r.
sie¢ otworzyta swdj 100. sklep. W tym samym
roku, polsko-amerykanski fundusz Enterprise
Investors wykupit 49% akcji spotki, co pozwolito
Biernackiemu na dalsze skalowanie biznesu. Na
koniec 2010 roku, spodtka posiadata 111 sklepodw,
po 5 latach ich liczba wzrosta do 511, by na
koniec 2020 roku osiggnac¢ liczbe prawie 1500
dziatajacych sklepéw pod szyldem Dino. Pod
koniec zesztego roku, sie¢ przebita
psychologiczna bariere 3000 sklepodw,
utrzymujac dynamiczne tempo wzrostu i
otwierajac srednio blisko 1 sklep dziennie. Dla
poréwnania, sklepéw Biedronka w Polsce jest
3800, a Lidlow niespetna 1000.

Model biznesowy sklepéw Dino

Co pozwolito  Tomaszowi Biernackiemu
osiggnac tak imponujacy wzrost sieci Dino oraz
umozliwito  konkurowanie z  najwiekszymi,
zagranicznymi sieciami marketéw w Polsce?
Gitéwna przewaga biznesows sieci Dino do tej
pory byto skupienie sie wytgcznie na mniejszych
miejscowosciach, gdzie wielkie sieci handlowe
niechetnie otwieraty swoje sklepy.

To pozwolito Biernackiemu konkurowac¢ na
lokalnych rynkach bez wiekszej konkurencji,
zwiekszajac w ten sposdb swoje przychody oraz
pozycje rynkowa.

Po drugie, kazdy sklep posiada tak zwana
Jlade tradycyjna” z produktami miesnymi, dzieki
ktérej mozna w Dino codziennie kupi¢ swieze
produkty miesne. Co wiecej sie¢ w latach 2003-
2010 wykupita zaktady miesne Agro-Rydzyna. W
ten sposdb bezposrednio produkuje oraz
dostarcza produkty miesne do swoich sklepow,
zwiekszajac wtasnag marze, upraszczajac procesy
logistyczne oraz tworzac wartos¢ dodanag dla
klienta poprzez dostepnos¢ swiezego miesa i
wedlin na wytgcznosc.

Po trzecie, sklepy Dino s3 budowane na ogét
bez udziatu zewnetrznych firm budowlanych
oraz na zasadach peinej wiasnosci, co
powoduje, ze spétka jest de facto réwniez
duzym potentatem nieruchomosciowym
posiadajagcym w Polsce tysigce dziatek oraz
budynkéw komercyjnych. W ten sposoéb firma
redukuje koszty zwigzane z podnajmem
zewnetrznych firm budowlanych oraz
wynajmem nieruchomosci.

Co réwnie istotne, sie¢ Dino stawia na
innowacje oraz dywersyfikacje zakresu swojej
dziatalnosci. Prawie kazdy sklep posiada panele
fotowoltaiczne, ktére pozwalaja na obnizenie
kosztéw  operacyjnych  oraz  zwiekszenie
niezaleznosci energetycznej. W ostatnim czasie
sie¢ zastrzegta w urzedzie patentowym znak
towarowy ,Dino QOil”, a w grudniu pojawity sie na
jej stronie pierwsze ogtoszenia o prace na
stanowiska majgce na celu wsparcie sieci w
rozpoczeciu dziatalnosci w branzy paliwowej.

Dzi§ Tomasz Biernacki jest najbogatszym
Polakiem (Forbes 2025) 2z majatkiem
wycenianym w granicach 20-30 miliardéw
ztotych. Pomimo sukcesu, jego biografia jest
mato znana z racji na nieche¢ do rozgtosu
medialnego. Zgodnie ze strategig Dino Polska,
w najblizszych latach sie¢ planuje kontynuacje
intensywnej ekspansji poprzez rozwdj na
zachodzie Polski oraz w miastach wojewdédzkich
- jakie beda tego efekty, zobaczymy w
niedalekiej przysztosci.

Szymon Piesniak




Okiem Monitoringu

Miliardowa rozgrywka o imperium Warnera

Tradycyjny  rynek  telewizyjny  przechodzi
obecnie kryzys zwigzany z utratg klientow na
rzecz platform streamingowych. W ostatnim
kwartale Warner Bros. odnotowat 23% spadek
przychodéw przez spadek liczby subskrybentéw
i reklamodawcow.

Z tego powodu, w pazdzierniku 2025 roku,
Warner Bros Discovery ogtosit, ze jest otwarty na
oferty wykupu. W rywalizacji o przejecie giganta
wziety udziat Netflix, Paramount Skydance i
Comcast. Oferta Paramount Skydance (PSKY)
obejmowata kupno catej firmy, zas Netflix i
Comcast zamierzaty kupi¢ jedynie czes¢ spodiki,
obejmujaca studia filmowe i platformy
streamingowe (w tym HBO Max), bez kanatow
telewizyjnych jak CNN, TNT oraz TVN.

Konkurencyjna oferta Netfliksa

5. grudnia Warner Bros. Discovery przyjat oferte
zakupu czesci przedsiebiorstwa przez Netfliksa.
Firma wycenita wartos¢ przejmowanej czesci
WBD na 82,7 mld USD. taczna warto$¢ akcji
koncernu wyniosta 72 mld USD. Akcjonariusze
WBD maja otrzymac w sumie 27,75 USD (w tym
23,25 USD na akcje w gotéwce oraz 4,5 USD na
akcje w akcjach Netfliksa). Propozycja Netfliksa
przebita oferte Paramount Skydance o 4 USD za
akcje.

W celu realizacji przejecia czeéci Warner Bros.
Discovery, Netflix pozyskat 59 mld USD
finansowania od bankow takich jak Wells Fargo,
BNP Paribas i HSBC w formie
niezabezpieczonego kredytu pomostowego.
Ten rodzaj finansowania jest czesto
zastepowany trwalszym dtugiem, takim jak
obligacje korporacyjne.

Dzieki tej transakcji Netflix uzyska dostep
dorozbudowanej biblioteki filmowej Warner
Bros, wtym do popularnych franczyz takich jak
,Gra oTron", Harry Potter” czy ,DC Comics”,
atakze dobazy ponad 130 min subskrybentéw
ustug streamingowych Warnera.

Przed finalizacja zakupu, WBD wydzieli
segment telewizyjny do nowej, osobnej spotki
notowanej na gietdzie pod nazwa Discovery
Global, zawierajacej TVN, CNN, TNT, Eurosport,
Discovery Channel iplatforme Discovery+.
Zakonczenie tego procesu jest planowane na Il
kwartat 2026 roku. Transakcja ma zatem zostacé
sfinalizowana w ciggu 12-18 miesiecy.

Kontratak Paramount Skydance Company

Rywalizacja o przejecie Warner Bros. Discovery
zmienita obrét, gdy 8. grudnia Paramount
Skydance ogtosit wrogie przejecie koncernu,
proponujac

) .

akcjonariuszom 30 USD za akcje z pominieciem
zarzadu WBD. Nowa oferta zakupu catej spotki
wzrosta do 108,4 mld USD (o 257 mld USD
wiecej niz w ofercie Netfliksa). Warner Bros.
zawart juz wstepne porozumienie z
Netfliksem, a wycofanie si¢ z niego wigzatoby
sie z koniecznoscia wyptaty przez WBD
odszkodowania w wysokosci 5,8 miliarda
UsD.

W oferte PSKY zaangazowane s3 panstwowe
fundusze inwestycyjne z Arabii Saudyjskiej i
Kataru, firmy private equity RedBird Capital oraz
banki takie jak Bank of America, Citi i Apollo
Global Management. Paramount zapowiedziat,
ze zaptaci koncernowi cato$¢ wartosci kary za
zerwanie porozumienia z Netfliksem. Nowa
oferta Paramount jest wazna do 21 stycznia 2026
roku, co daje inwestorom czas na ocene nowych
warunkéw umowy.

Znane s3 ponadto powigzania prezydenta USA,
Donalda Trumpa z rodzing Ellisonéw, w ktérej
posiadaniu znajduje sie Paramount Skydance. Z
tego powodu, zarzad firmy przekonuje
akcjonariuszy WBD, ze oferta Paramount
napotka mniej przeszkdéd regulacyjnych niz
Netflix.

Po analizie nowych propozycji Paramount
Skydance z udziatem niezaleznych doradcéw
finansowych i prawnych, Rada Dyrektoréw
Warner Bros. Discovery wezwata akcjonariuszy
do zatwierdzenia umowy fuzji z Netfliksem,
ktéra ich zdaniem oferuje stabilniejsza i lepsza
alternatywe dla WBD.

Konsekwencje globalne

Potaczenie Warner Bros. Discovery i
Paramount doprowadzitaby do stworzenia
podmiotu wiekszego niz Disney, {3czac
dwéch dominujacych operatoréw
telewizyjnych w jedna strukture. Zas fuzja
najwiekszego globalnego serwisu
streamingowego zwiascicielern HBO  Max
wzbudza obawy onadmierng koncentracje
narynku i moze znaczaco wptynaé na sytuacje
kin. Netflix jest bowiem znany ze swojej niecheci
do tradycyjnego modelu dystrybucji kinowej,
krytykujac przywilej pierwszenstwa kin  w
wyswietlaniu nowych ekranizacji.

Koricowa transakcja z WBD z pewnoscig spotka
sie ze szczegotowa kontrolg antymonopolowa w
Europie i USA. W tle pozostaje réwniez
konflikt intereséw w branzy, ktéry moze
znaczaco wplynac na finalny ksztalt przejecia.

Matgorzata Czarnota
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Okiem Monitoringu

Rok wielkiego kruszcu: Hossa ztota i srebra w 2025

W 2025 roku bylismy swiadkami historycznych
wzrostéw cen na rynku metali szlachetnych. W
obliczu napie¢ geopolitycznych i zmian w
polityce bankéw centralnych metale szlachetne
staty sie fundamentem swiatowych portfeli. To,
co zaczeto sie jako ostrozna dywersyfikacja,
przerodzito sie w silng hosse, ktéra wymusita na
inwestorach rewizje dotychczasowego
podejsécia do surowcow.

Ztoto: Nowy standard powyzej 4500 USD

Ztoto zamkneto rok z imponujacym wzrostem
ceny, siegajagcym niemal 62% r/r i
ustanawiajac rekord 4583 USD/oz. Jest to
najwieksza zmiana wartosci od roku 1979, kiedy
to kryzys naftowy i inflacja wywindowaty cene o
ponad 135% r/r. Ztoto najwiecej zyskato na
wartosci w pierwszym kwartale 2025 roku, kiedy
jego cena rynkowa wzrosta o 20%. Dla
poréwnania przez caty rok 2024 byto to 27%.
Wynik ten znaczaco przebit i tak optymistyczne
prognozy zaktadajace stabilizacje ceny w
okolicach 3000 USD/oz na koniec roku.

Co byto
wzrostéw?

przyczyna niespodziewanych

Analitycy wskazuja, ze na wzrost wartosci
kruszcu przetozyto sie wiele czynnikéw. Istotne
byto luzowanie polityki pienieznej przez Fed i
wynikajacy z tego staby dolar. Niskie stopy
procentowe zwiekszajg atrakcyjnos¢ ztota jako
aktywa inwestycyjnego, ktére nie generuje
odsetek, ale trzyma swojg wartos¢. Natomiast
staby dolar powoduje wzrost ceny ziota w
ramach wyréwnania jego sity nabywczej. Innym
filarem hossy byta niepewnosé geopolityczna,
ktéra zawsze sprzyja umocnieniu sie ztota. W
dobie sankcji i wojen handlowych jest ono
pewnym aktywem, ktore trzyma swoja wartosc i
ktérego nie mozna zamrozié.

Srebro ze ztotym medalem

W wyscigu na najwiekszy przyrost wartosci
wygrywa jednak srebro. Jego cena wzrosta o
142% r/r, a w szczytowym momencie kruszec
kosztowat ponad 82 USD/oz. Wpisuje sie to w
historyczny trend: warto$¢ srebra jest bowiem
skorelowana z wartoscia zfota, ale notuje
wieksze odchylenia. Zaskoczyto to analitykow,
ktoérzy jeszcze na poczatku poprzedniego roku
spodziewali sie wzrostu ceny do 40 USD/oz.

Z powodu korelacji ze ztotem na wzrost ceny
srebra wptynety wymienione wczesniej czynniki.
Zostaty one dodatkowo spotegowane przez
rosnacy popyt przemystowy i wieloletni
deficyt podazy, w samym roku 2025 szacowany
na 150 miIn uncji. Dla porédwnania roczne
Swiatowe wydobycie tego metalu szlachetnego
to okoto 900 miIn wuncji. Rola srebra w
technologiach, zielonej energetyce i medycynie
rosnie, podczas gdy podaz stoi w miejscu. Z tych
powoddéw kruszec ten wychodzi z cienia ztota i
umacnia swoja pozycje jako strategiczny
surowiec.

Co nas czeka w 2026?

Eksperci prognozuja dalsze wzrosty wartosci
ztota. Analitycy J.P. Morgan, Goldman Sachs i
Bank of America spodziewaja sie cen na
poziomie ok. 5000 USD/oz na koniec roku. W
przypadku srebra, ktére jest z reguty trudniejsze
do przewidzenia, oczekuja stabilizacji ceny w
okolicach 60 USD/oz. Spadek ceny ma
zapowiadac¢ wskaznik gold/silver. Podczas gdy
Srednia z ostatnich kilkunastu lat oscyluje wokot
80, stosunek cen kruszcoéw na koniec grudnia
spadt nieco ponizej 60. Wskazuje to na
relatywnie wysoka cene srebra.

Michat Starowieyski
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