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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Inflacja bazowa - projekcja NBP oraz prognoza PKO BP

Wizja zakonczenia shutdownu rzqdu federalnego w USA wsparta we wtorek
amerykanskie gietdy - na zamknieciu Dow Jones Industrial osiggngt nowy
rekord. Wczoraj rynek obligacji w USA byt zamkniety za wzgledu na Dzien
Weterana, jednak dzisiaj widoczne sq spadki rentownosci, po tym jak
rozczarowujqce alternatywne dane z rynku pracy w USA wzmocnity
oczekiwania na obnizke stép procentowych w grudniu. Ztoty od kilku dni
znajduje sie w trendzie aprecjacyjnym - EURPLN obnizyt sie wczoraj do 4,23,
a USDPLN ponizej 3,65.

W tym tygodniu na pierwszy plan wysuwa sie przetamanie impasu ws.
zamkniecia rzqdu USA (wiecej w przeglgdzie wydarzen) - mozliwe nawet, ze
rzqd otworzy sie juz dzis. Wazne bedq tez publikacje krajowe - wstepny
szacunek PKB za 3q25 (jutro), finalne dane o inflacji CPI za pazdziernik
(pigtek) oraz informacje o bilansie ptatniczym za wrzesien (jutro).

Wzrost krajowego PKB w 3q25 z duzym prawdopodobienstwem
przyspieszyt wzgledem 3,3% r/r w 2925 - wg konsensusu do 3,7% r/r, wg
naszych szacunkéw nawet do 3,9% r/r. Na wzrost dynamiki wskazujq dane
o aktywnosci w 3925, sygnalizujgce ozywienie w przemysle (zwigzane w duzej
mierze ze wzrostem inwestycji) oraz utrzymanie wysokiej dynamiki sprzedazy
detalicznej i konsumpcji prywatnej. Na petng strukture danych musimy
jednak poczeka¢ do 1 grudnia - w czwartek opublikowany bedzie tylko szybki
szacunek dynamiki PKB ogotem.

Zaktadamy, ze finalne dane inflacyjne za pazdziernik potwierdzg szacunek
flash. Inflacja CPl zgodnie ze wstepnym szacunkiem obnizyta sie do
2,8% r/r z 2,9% r/r we wrzesniu, a jej spadkowi towarzyszyta najpewniej
redukcja inflacji bazowej w okolice 3,0% r/r (z 3,2% r/r we wrze$niu). Dane
o bilansie ptatniczym powinny pokaza¢ redukcje miesiecznego deficytu
obrotow biezgcych we wrze$niu (wg nas do -1,3 mld EUR
kons.: -1,4 mld EUR) przy solidnych dynamikach eksportu (PKOe: 3,7% r/r)
i importu (PKOe: 5,8% r/r).

Dzi§ zainteresowanie wzbudzq ostateczne dane o inflacji z Niemiec
(wstepny szacunek pokazat spowolnienie wzrostu cen konsumpcyjnych
w pazdzierniku do 2,3% r/r z 2,4% r/r we wrze$niu). W regionie ESW
poznamy dane o inflacji z Rumunii (kons.: 9,8% r/r w pazdzierniku wobec
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9,9%r/r we wrzesniu), ktore poprzedzq decyzje NBR w sprawie stop
procentowych. Zaktadamy, podobnie jak konsensus, ze Bank Rumunii, wobec
utrzymujqcej sie wysokiej inflacji, pozostawi stopy bez zmian (6,50%).

e W pigtek Eurostat opublikuje kolejny szacunek PKB ze strefy euro za 3q25.
Wstepne dane wskazaly na nieznaczne spowolnienie wzrostu do 1,3% r/r
wobec 1,5% r/r w 2925, spowodowane gtownie efektami bazy z ub.r. (przy
lekkim przyspieszeniu wzrostu q/q - do 0,2% z 0,1% w 2q25).

e W USA zgodnie z harmonogramem w czwartek powinny pojawi¢ sie dane
o inflacji CPI za pazdziernik, ale w zwigzku z trwajgcym zamknieciem rzqdu nie
liczymy na nie w tym tygodniu (BLS zapowiedziat po przesunietej publikacji
wrzesniowej, ze nie planuje kolejnych odstepstw od zasady niepublikowania
danych podczas shutdownu). Jednocze$nie mozliwy koniec zawieszenia rzqdu
moze przyspieszyc publikacje danych w kolejnych tygodniach.

e Na ten tydzien zaplanowane zostaty liczne wystgpienia bankierow
centralnych - z Fed wypowiada¢ sie majq: J.Williams, A.Paulson, R.Bostic,
A.Musalem, B.Hammack, L.Logan, ].Schmid, a z EBC: L.de Guindos, |.Schnabel.

e W czwartek i pigtek odbedq sie przestuchania kandydatéw na cztonkow
Rady Fiskalnej - przed Sejmowq Komisjq Finanséw Publicznych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e USA: Senat w poniedziatek wieczorem przegtosowat projekt prowizorium
budzetowego, ktory, jesli zostanie przyjety przez lzbe Reprezentantéw
(gtosowanie prawdopodobnie dzi§ wieczorem) ipodpisany przez
Prezydenta, zakonczytby najdtuzszy w historii shutdown (dzi§ mija 43.
dzien). Gtosowanie zakonczyto sie wynikiem 60:40, co wynika z wytamania
sie siedmiorga senatorow Demokratéow i jednego niezaleznego. D.Trump
wyrazit zadowolenie z wypracowanego kompromisu. Z kolei lider
Demokratéw w Senacie Ch.Schumer, ktéry forsowat decyzje o zamknieciu
rzqdu, wuyrazit rozczarowanie postawq senatoréw, ktorzy gtosowali za
prowizorium. Wypracowany kompromis zaktada przedtuzenie finansowania
rzqdu do 30 stycznia 2026, cofniecie zwolnien pracownikéw federalnych
podczas shutdownu i gwarancje wyptaty wynagrodzen dla pracownikow,
ktorzy ich dotychczas nie otrzymywali. Kompromis zawiera tez (tylko)
obietnice przeprowadzenia gtosowania nad przedtuzeniem wygasajacych ;a0 nep, Pko Bank Poiski
z koncem roku doptat do ubezpieczen zdrowotnych (gtéwny cel polityczny
Demokratow zwiqzany z shutdownem), ale bez gwarancji przywrocenia
tych doptat. Jednoczes$nie Sqd Apelacyjny orzekt, ze rzqd, mimo shutdownu,
nie moze wstrzymywa¢ wyptaty 4 mld USD przeznaczonych na bony
zywnosciowe dla 42 min najbiedniejszych Amerykanow (SNAP).

e POL: Listopadowa projekcja NBP zaktada wyiszq Sciezke wzrostu PKB
i nizszqg inflacji CPl wzgledem lipcowej rundy, co byto podstawg do
ostatniej obnizki stop przez RPP. Inflacja CPl w 2026 ma wynies$¢ 2,9% r/r
(-0,2 pp wzgledem projekcji z lipca; 2,6% wg PKO BP), a w 2027 osiqgng¢ cel
inflacyjny (+0,1 pp wzgledem lipca). Inflacja bazowa spadnie z 3,7% r/r
w 2025 do 3,1% r/r w 2026 (-0,1 pp; 2,4% wg PKO BP), a w 2027 do 2,9% r/r
- pozostajgc przez caty horyzont powyzej celu. Gtéwnym zrodtem
dezinflacji bedq ceny zywnosci, ktorych dynamika ma spaé¢ do 2,7% r/r
w 2026 (-0,9 pp) i 2,0% r/r w 2027, co odzwierciedla spadki cen na rynkach
globalnych. Z kolei prognoza dla cen energii zostata podniesiona - w 2026 ~ Zrodto: 6P, PKO Bank Polski
majq wzrosng¢ o 2,7% r/r, co wynika z odmrozenia cen energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych (zgodnie z obowiqzujgcym prawem). Projekcja
nie uwzglednia wprowadzenia systemu ETS2 w 2027, ktére - jak juz
wiadomo - zostato przesuniete co najmniej na 2028. Inflacje w 2026 bedq
dodatkowo podbija¢: wzrost akcyzy na wyroby tytoniowe i ich substytuty
oraz wcigz wysoka dynamika cen ustug administrowanych (m.in. wywoéz
$mieci, kanalizacja, zimna woda). Jednoczesnie maleje presja kosztowa ze
strony rynku pracy - dynamika ULC ma spas$¢ do 2,8% w 2026 i 2,4%
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w 2027, co wynika z wolniejszego wzrostu ptac, stabilizacji wydajnosci pracy
i stabszej presji ptacowej (potwierdzonej w badaniach ankietowych). Luka
popytowa pozostaje bliska zera, co oznacza brak istotnej presji popytowej
na inflacje. NBP wskazat rowniez, ze rosngca konkurencyjnos¢ z Chin bedzie
miata efekt dezinflacyjny. Prognoza PKB na 2025 zostata obnizona do
3,4% r/r (z 3,6%), cho¢ - jak zaznaczono - po dobrych danych wrzesniowych
wzrost moze by¢ wyzszy (projekcja oparta jest na danych do 15 pazdziernika).
Znaczqco podniesiono prognoze na 2026 do 3,7% r/r (+0,6 pp), a w 2027
przewiduje sie spowolnienie do 2,6% r/r (+0,1 pp), gtownie z powodu
wygaszenia efektow KPO i wzrostu realnej stopy procentowej (przy zatozeniu
stopy referencyjnej na poziomie 4,5%). Wsrod negatywnych trendow
wskazano: spowolnienie konsumpcji w $lad za nizszym wzrostem realnych
wynagrodzen, ograniczony wktad eksportu netto (przy umiarkowanym
ozywieniu w strefie euro) oraz niekorzystne zmiany demograficzne, ktore
ograniczajq liczbe os6b aktywnych zawodowo. Projekcja uwzglednia
natomiast szerokie plany inwestycyjne: morskie farmy wiatrowe (130 mld
PLN do 2040), sieci przesytowe (64 mld PLN do 2034) oraz zakupy sprzetu
wojskowego. NBP prognozuje rowniez wzrost bezrobocia, cho¢ wynika on
gtobwnie ze zmiany metodologii, 0 czym juz wczesniej pisalismy. Cato$ciowo
projekcja daje pewngq przestrzen do dalszych obnizek stép procentowych.
Nasz scenariusz bazowy zaktada stabilizacje parametréw polityki
pienieznej w grudniu, ale przy kolejnym pozytywnym zaskoczeniu
inflacyjnym, obnizki nie mozna wykluczy¢.

POL: H.Wnorowski (RPP) ocenil, ze szanse na kolejng obnizke stop
w grudniu sq ,bardzo, bardzo niewielkie”. Wskazat, ze po serii redukcji
(fgcznie o 150 pb w 2025) Rada powinna teraz obserwowal efekty
wczesniejszych decyzji i zachowaé ostroznosc. Podkreslit, ze jego ocena jest
bardziej zachowawcza niz sugestie Prezesa A.Glapinskiego z konferencji
prasowej. H.Wnorowski przyznal, ze ostatnia decyzja o cieciu o 25 pb
w listopadzie byta . tatwa i potrzebna”, m.in. dzieki czwartemu z rzedu
odczytowi inflacji w celu i spadkowi inflacji bazowej. Zaznaczyt jednak, ze
polityka pieniezna musi pozosta¢ wywazona, aby unikng¢ koniecznosci
powrotu do podwyzek. W odniesieniu do 2026 stwierdzit, ze przy utrwaleniu
inflacji w poblizu 2,5%, stopy mogq byc¢ nizsze niz 4%, czyli poziomu ktéry
sugerowat Prezes, cho¢ dodat, ze przez dtuzszy czas pozostang wyzsze niz
przed pandemig. O ewentualnych dalszych ruchach zdecydujq dane i kolejne
projekcje - wedtug H.Wnorowskiego najwcze$niej zmiany stop mozna
oczekiwa¢ po marcowej projekcji NBP.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) ocenit, ze listopadowa obnizka stop NBP nie byta
ostatnig, a kolejna redukcja stop moze wystgpi¢ w grudniu lub w kolejnych
miesigcach. Wedtug niego na koniec cyklu obnizek stop gtoéwna stopa
procentowa moze wynies¢ 3,5%.

POL: Agencja S&P potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie
obcej na poziomie ,A-, i utrzymata bez zmian jego stabilng perspektywe.
Wczesniej agencje Fitch i Moody's zdecydowaty sie na obnizenie
perspektywy ratingu Polski. S&P ocenita, ze stabilna perspektywa
odzwierciedla rownowage miedzy dtugookresowymi perspektywami wzrostu
gospodarczego wzgledem ryzyka zwigzanego z szybko rosngcym
zadtuzeniem. Agencja ocenita, ze ocena kredytowa Polski mogtaby zostac¢
obnizona, m.in. gdyby znaczgco pogorszyty sie Srednioterminowe
perspektywy wzrostu gospodarczego, w potgczeniu z nierobwnowagami
makroekonomicznymi lub ewentualng eskalacjq wojny w Ukrainie. Podwyzka
ratingu bytaby mozliwa gdyby deficyty fiskalne zostaty zredukowane do
nizszych poziomdw, a pozytywnym czynnikiem bytoby m.in. zapewnienie
rozsqdnego prowadzenia polityki fiskalnej i utrzymanie naptywu funduszy UE
Agencja odnotowuje impas polityczny w Polsce, co bedzie komplikowac
wysitki w kierunku konsolidacji fiskalnej. S&P uwaza, ze rzqd koncentruje sie
na realizacji programu wyborczego i nie ktadzie nacisku na zacieSnienie
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polityki fiskalnej. Agencja ocenia, ze zapowiedziane na 2026 zmiany po
stronie dochodowej to pierwszy krok w dobrym kierunku. Uwazamy, ze
obecna decyzja agencji opiera sie w duzej mierze na zatozeniu wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego. W scenariuszu spowolnienia, Polska moze
byc bardziej podatna na zagrozenia, a mniejszy optymizm rynkéw maogtby
potencjalnie wymusi¢ silniejszg konsolidacje fiskalng. Wedtug nas decyzja
S&P to nie tylko pozytywny sygnat dla rynkéw (ktore obawiaty sie obnizenia
perspektywy), ale tez zacheta dla rzqdu by zintensyfikowa¢ dziatania
w kierunku redukgc;ji deficytu.

POL: Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 3q25 wzrosto
0 7,5% r/r, co oznacza spowolnienie wzgledem dynamiki 8,8% r/r
odnotowanej w 2g25. Tempo wzrostu okazato sie nizsze od oczekiwan -
nasza prognoza zaktadata wzrost 0 9,0% r/r, natomiast (pigtkowa) projekcja
NBP wskazywata na 8,2% r/r. Opublikowane dane sugerujg, ze dynamika
ptac dostosowuje sie szybciej niz przewidywano do spadajqcej inflacji.

USA: Koniunktura konsumencka, wg indeksu Uniwersytetu Michigan,
w listopadzie nadal sie¢ pogarszata, a mierzqgcy ja indeks spadt do 50,3 pkt.
z 53,6 pkt. miesigc wczes$niej. Spadek byt wyrazny i obejmowat wszystkie
grupy dochodowe oraz wiekowe. Pogorszeniu ulegty zaréwno oceny
biezgcej sytuacji (-6,3 pkt.), jak i oczekiwania (-1,3 pkt.). Oczekiwania
inflacyjne nieznacznie sie obnizyty, lecz wecigz utrzymujg sie na
podwyzszonym poziomie. Oceny wiasnej sytuacji finansowej spadty do
najnizszego poziomu od szesSciu lat, a warunki do zakupu débr trwatego
uzytku sq najgorsze od potowy 2022. 71% ankietowanych spodziewa sie
wzrostu bezrobocia w ciggu najblizszego roku, a obawy o utrate pracy
osiqgnety najwyzszy poziom od marca 2025. Konsumenci odczuwajq presje
z wielu stron - zaréwno w zwigzku z wysokimi kosztami zycia, jak
i pogarszajgcq sie sytuacje na rynku pracy. Nastroje dodatkowo pogarsza
przedtuzajqcy sie paraliz administracji federalne;j.

CHN/USA: Biaty Dom ogtosit, ze Chiny zdecydowaty sie znies¢ kontrole
eksportu metali ziem rzadkich i wydaty licencje ogélne na ich sprzedaz,
w tym do USA. Porozumienie, wg Amerykanéw, ma zapewnic stabilny dostep
do niezbednych materiatéw dla zachodnich firm. Chiny zobowiqzaty sie
rowniez do wstrzymania eksportu prekursorow fentanylu i ztagodzenia
ograniczen wobec amerykanskich firm z branzy po6tprzewodnikéw. Z kolei
zgodnie z komunikatem Chin zakaz eksportu metali zostanie zawieszony do
27 listopada 2026, ale nie pojawity sie w nich inne informacje podawane
przez Bialy Dom (m.in. o licencjach ogodlnych). Chiny ogtosity rowniez
zawieszenie na rok sankcji na amerykanskie spotki stoczniowe (natozone
14 pazdziernika 2025).

SWIAT: Indeks globalnych cen zywnosci wg FAO obnizyt si¢ w pazdzierniku
o 0,3% r/r, konczgc niemal roczny okres dodatniej dynamiki rocznej.
W przeliczeniu na PLN spadek wyniost 8,1% r/r i byt najsilniejszy od ponad
roku. Dane sugerujq, ze ogolny trend presji inflacyjnej w obszarze cen
zywnosci powinien nadal stabngc.

EUR: Aktywno$¢ w sektorze ustug w strefie euro wzrosta w sierpniu
0 1,7%r/r (poprzednio 1,9% r/r). W Niemczech wzrost ustug wyhamowat do
0,4% r/r z 1,8% r/r, co sygnalizuje ostabienie jednego z kluczowych
motoréw gospodarki. W Polsce dynamika ustug spadta do 5,4% r/r
26,2%r/r, ale nadal pozostaje wysoka - szczegdlnie w handlu
nieruchomosciami (7,1% r/r) oraz hotelarstwie i gastronomii (3,2% r/r). Dane
GUS mogg nieznacznie rozni¢ sie od Eurostatu z uwagi na odmienng
metodyke.

GER: Eksport we wrze$niu wzrost o 2,0% r/r, odrabiajgc wczesniejszy
spadek o 0,8% r/r w sierpniu, a import zwiekszyt sie o 3,1% r/r po
wczesniejszym spadku o 1,3% r/r. Nadwyzka handlu towarami w ujeciu
plynnego roku wyniosta 4,6% PKB (najnizej od prawie dwoch lat). USA

Indeks Uniwersytetu Michigan

140 -

120 A

100 ~

80 A

60 4

40

Indeks Uniwersytetu Michigan

pkt

Oczekiwania

Ocena biezqcej sytuacji

lis 15 lis 17 lis 19 lis 21 lis 23 lis 25

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks cen zywnosci wg FAO na tle
inflacji zywno$ci w Polsce

50 -
40
30 4
20 1
10 1
0+
10 |
20 |

-30

. 25
FAO (-6m; L)
------- FAO_PLN (-6m; L) i k20

CPI_zywnosc¢ (P)

! F 15

r 10

F5

Fo

L5

paz13 paz15 paz17 paz19 paz21 paz23 paz2
Zrodto: FAO, PKO Bank Polski.

Aktywno$¢ w ustugach w UE

140 -

130 +

120 A

110 |

100 A

90

sie 21

Indeks
2021=100,
sa

UE Strefa euro

Czechy
Polska

Niemcy

sie 22 sie 23 sie 24 sie 25

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Saldo handlowe w Niemczech

9

0

wrz 75

B N N ® B - Y
L L L L L L

suma za
7 ost

12mscy,
T % PK8

wrz 85 wrz 95 wrz 05 wrz 15 wrz 25

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
12 listopada 2025

(#D

Bank Polski

5]

pozostajg najwiekszym odbiorcq eksportu, cho¢ odnotowano spadek
0 10% r/r, a eksport do Chin maleje juz 17. miesiqc z rzedu. Jednoczes$nie
eksport do Polski rosnie dynamicznie o 14% r/r (10. miesigc wzrostu) co
potwierdza trendy nearshoringowe.

GER: Indeks koniunktury ZEW w listopadzie obnizyt sie do 38,5 pkt.
z 39,3 pkt. w pazdzierniku, wbrew oczekiwaniom na istotng poprawe do
41 pkt. Wskaznik oceny biezqcej sytuacji marginalnie sie poprawit
(do -78,7 pkt. z -80,0 pkt.). Niski poziom nastrojow, wg komentarza ZEW,
wynika z braku zaufania do zdolno$ci niemieckiej polityki gospodarczej do
sprostania wyzwaniom, w tym rozwigzania strukturalnych problemow
Niemiec.

EU: Indeks nastrojow inwestorow Sentix dla strefy euro w listopadzie obnizyt
sie do -7,4 pkt. z -5,4 pkt. miesigc wczes$niej, przy oczekiwaniach poprawy do
-4,0 pkt (analogicznie jak w przypadku niemieckiego ZEW).

CZE: Inflacja CPI w pazdzierniku wzrosta do 2,5% r/r z 2,3% r/r we
wrze$niu. Ostateczne dane potwierdzity wskazania z odczytu flash. Inflacja
bazowa pozostata bez zmian na poziomie 2,8% r/r, zgodnie z prognozq CNB.
HUN: Inflacja CPl w pazdzierniku pozostata bez zmian na poziomie
4,3% r/r, ponizej rynkowych oczekiwan (4,5% r/r). Mimo pozytywnego
zaskoczenia na wskazniku ogotem, inflacja bazowa wzrosta do 4,2% r/r
2 3,9% r/r we wrze$niu, co sygnalizuje, ze presja cenowa pozostaje wysoka.
Inflacja ustugowa wzrosta do 6,7% r/r z 5,7% r/r we wrze$niu. Mieszany
wydzwiek danych powinien utwierdzic MNB w decyzji o dalszej stabilizacji
poziomu stop procentowych.

HUN: Rzqd podwyzszyt prognoze deficytu fiskalnego w 2025 do 5% PKB
(wczesniej 4,3% PKB) oraz zaktada jego stabilizacje na poziomie 5% w 2026
(wczesniej 3,7% PKB). Rewizja w kierunku gtebszego deficytu moze byc
odbierana jako konsekwencja przedwyborczych wydatkéw rzqdu.

UE: Przewodniczgca KE U.von der Leyen zapowiedziata poprawki do
projektu perspektywy finansowej UE na lata 2028-34. Wczesniej PE zagrozit
zablokowaniem dalszego jego procedowania, jesli KE nie dokona w nim
zmian. Korekty zaktada¢ bedq m.in. wzmocnienie roli regionow
w wydatkowaniu $rodkéw UE i wzmocnienie tozsamosci Wspolnej Polityki
Rolnej. Wedtug nas oznacza to czeSciowe wycofanie sie z proponowanych
przez KE reform.

USA/SWI: Prezydent D.Trump poinformowat, ze USA i Szwajcaria sq bliskie
podpisania umowy handlowej, ktéra obnizy natozone przez USA cta
w wysokosci 39%. Wedtug doniesien medialnych cta na szwajcarski eksport
moggq zostac¢ obnizone do 15%, tozsamej stawki do wynegocjowanej przez UE.
USA: Prezydent D.Trump napisat, ze kazdy amerykanski podatnik (poza
najbogatszymi) otrzyma co najmniej 2 tys. USD ,dywidendy” z przychodow
z cet. Jednakze sekretarz skarbu S.Bessent stwierdzit, ze prezydentowi mogto
chodzi¢ tylko o dodatkowe wptywy fiskalne lub dodatkowe ulgi podatkowe.
E.York z Tax Foundation szacuje, ze przy progu wynoszgcym 100 tys. USD
dochodu rocznie, ,dywidendy” kosztowatyby ok. 300 mld USD, a dodatkowe
wptywy z cet wynoszq obecnie tylko 120 mld USD, a w 2026 mogtyby
wynies¢ 216 mid USD.

POL: Prezydent K.Nawrocki przedstawit projekt ustawy "Tani prqd -33%",
ktory zaktada obnizenie cen energii elektrycznej o 33% dla gospodarstw
domowych i o 20% dla przedsigbiorstw poprzez cztery kluczowe
mechanizmy: przeniesienie finansowania systeméw wsparcia OZE, likwidacje
optaty mocowej, kogeneracyjnej i przejsciowej, redukcje obowigqzkow
umorzeniowych dla zielonych i niebieskich certyfikatéw energetycznych do
0,5%, obnizenie optat dystrybucyjnych oraz powrot do stawki VAT na energie
w wysokosci 5% zamiast 23%. Catkowity koszt budzetowy propozycji wynosi
okoto 14 mld PLN.

Indeks koniunktury ZEW dla Niemiec
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 7 listopada

GER: Eksport (wrz.) 8:00 % m/m -0,8 0,4 -- 2,0
GER: Import (wrz.) 8:00 % m/m -1,3 0,0 - 31
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 - - - - -
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % -- - - -
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % r/r - - - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt. 53,6 54,0 - 50,3
POL: Rating wg S&P -- -- A- -- A- A-

Poniedziatek, 10 listopada

EUR: Indeks Sentix (lis.) 10:30 pkt. -5,4 -4,5 -- -7.4

Wtorek, 11 listopada

HUN: Inflacja CPI (paz.) 8:30 % r/r 43 4,5 -- 43
CZE: Inflacja CPI (paz., rew.) 9:00 % r/r 23 2,5 -- 2,5
GER: Indeks instytutu ZEW (lis.) 11:00 pkt. 39,3 41,0 -- 38,5

Sroda, 12 listopada

ROM: Wynagrodzenie (wrz.) 8:00 % r/r 4,4 -- -- --
ROM: Inflacja CPI (paz.) 8:00 % r/r 9,88 9,80 -- --
GER: Inflacja CPI (paz., rew.) 8:00 % r/r 24 23 == ==
GER: Inflacja HICP (paz., rew.) 8:00 % r/r 24 23 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego == % 6,5 6,5 6,5 =

Czwartek, 13 listopada

ROM: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % r/r -1,1 0,0 == ==
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 3,3 3,7 3,9 ==
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (wrz.) 10:00 mld CZK -0,67 1,66 -- --
EUR: Produkcja przemystowa (wrz.) 11:00 % r/r 1,1 2,1 = =
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (wrz.) 14:00 mid EUR -3,987 -1,422 -1,343 -
POL: Eksport (wrz.) 14:00 %r/r -1,4 4,6 3,7 -
POL: Import (wrz.) 14:00 % r/r -1,2 6,0 58 -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. = == = ==
USA: Inflacja CPI (paz.) 14:30 % r/r 3,0 3,0 = =
USA: Inflacja bazowa (paz.) 14:30 % r/r 3,0 3,0 -- --
ROM: Rachunek biezqcy od poczgtku roku (wrz.) == mld RON -18,789 == == ==

Pigtek, 14 listopada

ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 03 06 = -
POL: Inflacja CPI (paz., rew.) 10:00 % r/r 2,9 2,8 2,8 -
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 13 13 = =
EUR: Bilans handlowy (wrz.) 11:00 MId EUR 9,7 -- -- -
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m -- -- -- --
USA: Inflacja PPI (paz.) 14:30 % r/r == == == --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-11-11
Waluty EURPLN 4,2300 -0,1 -0,7 -0,8 -2,9 -9,7
USDPLN 3,6481 -0,5 -1,6 -0,8 -11,2 -21,6
CHFPLN 45616 0,3 -0,4 -0,6 -2,0 -3,4
GBPPLN 4,8033 -0,5 -0,6 -1,8 -8,0 -10,5
EURUSD 1,1595 0,4 0,9 0,0 9,3 15,2
EURCHF 0,9274 -0,4 -0,3 -0,3 -0,9 -6,5
GBPUSD 1,3177 0,2 1,0 -0,9 3,2 13,9
USDJPY 153,99 0,0 0,4 1,4 -0,3 58
EURCZK 24,24 -0,2 -0,6 -0,3 -4,6 -0,2
EURHUF 385,38 0,5 -0,7 -1,9 -6,2 -4.1
Obligacje PL2Y 4,23 0 16 12 -79 -374
PL5Y 4,73 0 4 -5 -66 -334
PL1OY 5,34 0 1 -9 -45 -249
DE2Y 2,00 0 0 7 -13 -20
DE5Y 2,26 -1 0 6 8 7
DE10Y 2,66 -1 0 5 31 39
usz2y 3,59 0 1 12 -75 -108
ussy 3,71 0 1 11 -60 -60
us1oy 4,11 0 3 9 -32 -2
Akcje WIG 112 668,1 0,0 1,2 5,6 39,0 11,3
WIG20 3019,3 0,0 1,4 6,2 33,8 83,6
S&P500 6 846,6 0,2 1,1 3,0 14,4 789
NASDAQ100 25533,5 -0,3 0,4 3,9 21,2 130,9
Shanghai Composite** 4 003,4 0,0 11 3,6 17,0 30,6
Nikkei** 510411 0,4 -0,9 9,0 29,6 83,1
DAX 24 088,1 0,5 0,6 -0,6 26,6 76,0
VIX 19,24 0,0 -6,1 -6,1 22,3 -26,5
Surowce Ropa Brent 65,2 1,7 1,1 4.4 -9,4 -31,7
Ropa WTI 60,9 0,0 -0,7 2,0 -10,9 -31,5
Ztoto 4113,0 0,5 3,8 -0,7 58,2 1421

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

7,0

%

6,0

50 A

4,0 4

3,0

2,0 - - = = prognoza PKO BP

10 oczekiwania rynkowe (FRA)
7 - - = = oczekiwania rynkowe (FRA) 3 miesigce temu

0,0 T T T T T T T
lis24 lut25 maj25 sie25 lis25 Iut26 maj26 sie 26

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
80 -

pb

60

40

20

0

——PIN
60 | ——USD
——EUR

_80 J
sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

20
%r/r

-10

-20 47

~——— GSClI rolnictwo
—GSCI
—— GSCl ropa

-30

_40 i
sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:

analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X@PKO_Research ﬁ ‘ Centrum

Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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