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Koniec shutdownu

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Rosngcy optymizm w kwestii zakonczenia shutdownu sprzyjat wczoraj
wzrostom indeksow akcyjnych w USA. Podpisanie przez prezydenta D.Trumpa
ustawy otwierajgcej rzqd pozytywnie wptyneto na rynki, cho¢ globalni
inwestorzy  pozostali  ostrozni.  Prawdopodobny  brak  publikacji
pazdziernikowych danych z rynku pracy i inflacji CPl z USA zwieksza
niepewno$¢ odnosnie do polityki pienieznej. Wczoraj indeksy w Europie
istotnie wzrosty, za$ polski WIG zakonczyt dzien blisko poziomu otwarcia.
Kurs EURUSD byt stabilny, a ztoty minimalnie ostabit sie wzgledem gtéwnych
walut. Rentownosci amerykanskich Treasuries obnizyty sie wzdtuz catej
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Notowania rynkowe:

= . . AN : Warto$¢ (%, pb)*
dtugosci krzywej. Rentownosci krajowych papieréw nieznacznie wzrosty. 2025-11-12 A1D
e W Polsce najwazniejsze dzi$ bedq dane o wzros$cie PKB w 3q25. Oczekujemy Waluty:
przyspieszenia dynamiki do 3,9% r/r z 3,3% r/r w 2925, nieco powyzej
: LY a7 , . . EURPLN 4,2365 02
mediany oczekiwan (kons.: 3,7% r/r). Na przyspieszenie wzrostu wskazujq USDPLN 16538 02
miesieczne dane o aktywnosci, ktore pokazujg ozywienie w przemysle CHFPLN 45835 05
(za sprawq wzrostu inwestycji w tym sektorze), a takze wysoka dynamika  sgppiN 47951 02
sprzedazy detalicznej sugerujgca podtrzymanie solidnej konsumpcji. Dzi$ EURUSD 11595 0,0
poznamy jedynie szacunek wzrostu PKB ogétem, a na szczegotowe rozbicie Obligacje:
przyjdzie nam czeka¢ do 1 grudnia. pL2Y 4,30 7
e Na drugim planie w kraju znajdzie si¢ publikacja bilansu ptatniczego. PLSY 4,74 1
Spodziewamy sie redukcji miesiecznego deficytu obrotéw biezgcych we PLTOY 5,34 1
wrzes$niu (do -1,3 mld EUR, kons.: -1,4 mld EUR) przy solidnych dynamikach ~ DE10Y 2,65 -1
eksportu (PKOe: 3,7% r/r, kons.: 4,6% r/r) i importu (PKOe: 5,8% r/r, kons.: S0y 407 4
6.0% r/r)' Indeksy akcyjne:
’ : - - .. ; ‘i WIG 112 760,2 0,1
e W Europie skupimy sie na danych o produkcji przemystowej we wrze$niu DAY 243815 1
w strefie euro. Rynkowe oczekiwania wskazujg na mozliwe przyspieszenie . '
g . . .. S&P500 6 850,9 0,1
dynamiki do 2,1% r/r z 1,1% r/r w sierpniu. Ponadto dane o produkgji Nikkei** 512818 04
przemystowej we wrze$niu zostang opublikowane w Rumunii, a obraz salda  shanghai 4027; 0’7
rachunku biezqgcego w regionie CEE uzupetniq dane z Czech i Rumunii. Comp.** ' i
e W Stanach Zjednoczonych zaplanowano na dzi$ publikacje danych o inflacji Surowce:
CPI oraz inflacji bazowej za pazdziernik, jednak w zwiqzku z zawieszeniem — Ztoto 4184,58 1.7
dziatalnosci rzqdu nie zostanq one opublikowane. Biuro Statystyki Pracy  _RopaBrent 62,71 38

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

(BLS) zapowiedziato, ze nie planuje kolejnych odstepstw od zasady

Stopa bazowa Banku Rumunii na tle inflacji CPI Inflacja CPl w Niemczech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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niepublikowania danych podczas shutdownu - z opbznieniem opublikowano
jedynie inflacyjne dane za wrzesien.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Narodowy Bank Polski opublikowat opinie RPP do ustawy budzetowej
na 2026. Makroekonomiczne zatozenia ustawy budzetowej (wzrost PKB
w 2026: 3,5%, Srednioroczna inflacja CPl w 2026: 3,0%) Rada uznata za
realistyczne i zblizone do listopadowej projekcji NBP. W Swietle prognoz NBP
deficyt sektora finanséw publicznych moze okaza¢ sie wyzszy niz zatozony
w uzasadnieniu do projektu (6,5% PKB w 2026). Ponadto RPP stwierdzita, ze
pozqdane jest podjecie dziatan, ktore pozwolg zahamowac tendencje wzrostu
relacji dtugu publicznego do PKB, a tak szybkie (jak zatozono w Strategii
zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych w latach 2026-2029)
narastanie relacji dtugu publicznego do PKB rodzi ryzyka dla stabilnosci
makroekonomicznej. W opinii napisano rowniez, ze utrzymujqcy sie wysoki
deficyt sektora finanséw publicznych ogranicza przestrzen dla luzowania
polityki pienieznej.

USA: Wczoraj w nocy zakonczyt sie 43 - dniowy okres zamkniecia rzqdu po
tym jak prezydent D.Trump podpisat ustawe przegtosowanq przez lzbe
Reprezentantow (stosunkiem gtosoéw 222 do 209). Powrét administracji do
normalno$ci bedzie jednak stopniowy, co wynika m.in. z konieczno$ci
nadrabiania zalegtosci (m.in. zalegtych nierozpatrzonych wnioskow, zapytan,
2g6d, itp.). Juz dzi$ do pracy ma wroécic ok. 600 tys. tymczasowo zwolnionych
pracownikow federalnych (cho¢ proces ten moze byc roztozony w czasie),
a wg administracji zalegte wyptaty powinni oni otrzymac do konca listopada.
Wedtug szacunkéow Kongresowego Biura Budzetu (CBO) szesciotygodniowy
shutdown moze obnizy¢ wzrost PKB w 4q25 o ok. 1,5% q/q saar, z czego
ponad potowa strat moze zosta¢ nadrobiona po wyptacie zalegtych pens;ji.
USA: Biaty Dom poinformowat, Zze pazdziernikowy raport z rynku pracy
oraz dane o CPl mogq nigdy nie zosta¢ opublikowane ze wzgledu na
shutdown. Wedtug rzeczniczki K.Leavitt shutdown powaznie utrudnit zbieranie
danych. K.Hasset, dyrektor Narodowej Rady Ekonomicznej, powiedziat, ze
otrzymat informacje, ze cze$¢ badan ankietowych nigdy nie zostato w petni
przeprowadzona, co uniemozliwia opublikowanie  statystyk.  BLS,
odpowiedzialne za opracowywanie tych danych, nie opublikowato jeszcze
kalendarza publikacji danych ani nie udzielito komentarza. Mozliwe, ze dane
za pazdziernik zostang opublikowane tqcznie z danymi za listopad.
Niepewnos$¢ dotyczqca terminowosci i zakresu waznych statystyk
publicznych sprawia, ze FOMC na najblizszym posiedzeniu (9-10 grudnia)
bedzie musiat podejmowaé decyzje w oparciu o ograniczony zestaw danych.
USA: S.Collins (Boston Fed, z prawem gtosu w FOMC) stwierdzita, ze nie
bedzie sktonna poprze¢ dalszych obnizek stép procentowych ze wzgledu na
nadal zbyt wysokgq inflacje oraz ograniczenia spowodowane brakiem danych
USA: R.Bostic (Atlanta Fed, bez prawa gtosu w FOMC) zapowiedziat
przejscie na emeryture w lutym wraz z koncem kadenc;ji.

ROM: Bank Rumunii zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stopy procentowe
na niezmienionym poziomie, w tym stope bazowq na poziomie 6,50%. Od
ostatniej obnizki stop mingt juz ponad rok, a kolejna (naszym zdaniem) moze
nastqgpi¢ dopiero w 2q26 - wysoka inflacja i perspektywa jej pozostania na
podwyzszonym poziomie w kolejnych miesigcach uniemozliwiajq tagodzenie
nastawienia polityki pienieznej. Na posiedzeniu zarzqd Banku zapoznat sie
z nowq projekcjq, ktora zaktada, ze w kolejnych 3 kwartatach inflacja bedzie
sie nieznacznie obniza¢, jednak jej poziom bedzie wyzszy niz w poprzedniej
prognozie ze wzgledu na wyzsze od oczekiwanych skutki wyga$niecia
mrozenia cen energii elektrycznej oraz podwyzki stawek VAT i podatkow
akcyzowych. W 3q26 inflacja ma gwattownie sie obnizki (z powodu efektu
bazy), a w 1927 wrdci¢ do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu (2,5%

+ 1pp).


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/11/Opinia-Rady-Polityki-Pienieznej-do-projektu-Ustawy-budzetowej-na-rok-2026.pdf
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ROM: Inflacja CPI w pazdzierniku nieznacznie obnizyta sie do 9,8% r/r
29,9% r/r we wrze$niu i utrzymuje sie na poziomie z potowy 2023 po
skokowych wzrostach w lipcu i sierpniu biezgcego roku. W ujeciu
miesiecznym wzrost cen wyniost 0,5%. Dynamika cen zywnosci wyniosta
7,6% r/r, dobr niezywnosciowych 11,0% r/r, za$ ustug 10,5% r/r.
Wczesniejszy wzrost inflacji wynika m.in. z odmrozenia cen energii, a takze
podwyzszenia podstawowej stawki VAT do 21% z 19%. Zaktadamy, ze
hamowanie inflacji CPI w tym roku bedzie niewielkie, a na koniec roku moze
ona wynie$¢ okoto 9% r/r, zas w 1h26 bedzie zmierza¢ w kierunku 8% r/r,
a ponizej 4% r/r spadnie dopiero w 2h26.

ROM: Dynamika wynagrodzen brutto we wrze$niu obnizyta si¢ do 6,1% r/r
z 6,6%r/r w sierpniu osiggajgc warto$¢ najnizszg od niemal 4 lat. Do
hamowania dynamiki ptac przyczynia sie m.in. zamrozenie wynagrodzen
w sektorze publicznym. Jednoczes$nie dynamika realnych wynagrodzen (za
sprawq wzrostu inflacji) byta ujemna trzeci miesigc z rzedu i obnizyta sie do
-3,4% r/r.

ROM: Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 0,2% r/r po spadku
00,9% r/r w sierpniu. Produkcja w przetworstwie wzrosta o 0,5% r/r,
a w gornictwie spadta 0 1,1% r/r.

GER: Inflacja CPI w pazdzierniku wyniosta 2,3% r/r, potwierdzajgc wstepny
odczyt, wobec 2,4% r/r we wrzes$niu. Inflacja bazowa pozostata na
niezmienionym poziomie 2,8% r/r. Dynamika cen zywno$ci i napojow
bezalkoholowych wyhamowata do 2,0% r/r z 2,9% r/r, za$ dynamika cen
zwigzanych z utrzymaniem mieszkania i nos$nikami energii wzrosta do
1,5% r/r z 1,4% r/r, a inflacja w kategorii transport wzrosta do 2,6% r/r
z 2,4% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,3%. Inflacja HICP wzorem
CPI wyniosta 2,3% r/r (0,3% m/m).

POL: Wiceminister finansow ).Drop poinformowat, ze warto$¢ instrumentow
wyemitowanych przez MF i powigzanych z WIBOR, ktore bedq musiaty zosta¢
zastgpione papierami powigzanymi z nowym wskaznikiem POLSTR, wynosi
322 mld PLN. W listopadzie Ministerstwo Finansow zaoferuje na aukgcji
sprzedazy po raz pierwszy nowq serie obligacji skarbowych opartq na
wskazniku POLSTR, ktory ma zastqpi¢ obecnie uzywany WIBOR.

POL: Z Prognozy wptywow i wydatkéw Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
na lata 2026-2030 wynika, ze w latach 2026-2030 FUS pozostanie stabilny,
cho¢ bedzie wymagat dalszego zasilania dotacjq z budzetu panstwa. Wedtug
wariantu bazowego deficyt FUS miedzy 2026 a 2030 wzro$nie 0 9,7 mld PLN
do 89 mld PLN (w relacji do PKB bez zmian), przy jednoczesnej poprawie
wydolnosci (iloraz wptywow i wydatkow) o 0,4pp do 83,3%.

POL: Ministerstwo Energii chce przywroci¢ od lipca 2026 obligo gietdowe
(obowiqgzek hurtowej sprzedazy na TGE) - w przypadku energii elektrycznej na
poziomie 80%, a w przypadku gazu ma ono wzrosng¢ do 85% z 55%. Obligo
gietdowe dla energii elektrycznej zniesiono w 2022.

Dynamika wynagrodzen w Rumunii
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Zrédto: 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 -45 -- -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: Wynagrodzenia (wrz.) 8:00 % r/r 4,4 -- -- 41
ROM: Inflacja CPI (paz.) 8:00 % r/r 9,9 9,8 -- 9,8
GER: Inflacja CPI (paz., rew.) 8:00 % r/r 2,4 2,3 - 23
GER: Inflacja HICP (paz, rew.) 8:00 % r/r 24 23 -- 23
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50

Czwartek, 13 listopada

ROM: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % r/r -0,9 0,0 0,2 -
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 obrotéw biezqcych (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 mld 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.

4]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ
13 listopada 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-11-12 A1D

Waluty EURPLN 4,2365 0,2 -0,4 -0,3 -2,5 -99
USDPLN 3,6538 0,2 -14 -0,1 -11,0 -221

CHFPLN 4,5835 0,5 0,3 0,1 -1,3 -3,8
GBPPLN 4,7951 -0,2 -0,8 -2,0 -8,2 -10,4

EURUSD 1,1595 0,0 1,0 -0,2 9,5 15,6

EURCHF 0,9243 -0,3 -0,8 -04 -1,2 -6,3

GBPUSD 1,3132 -0,3 0,7 -1,7 32 15,4

USDJPY 154,75 0,5 0,3 2,2 -0,2 5,8

EURCZK 24,25 0,0 -0,4 -0,1 -4.1 -0,3

EURHUF 385,13 -0,1 -0,4 -1,3 -5,8 -4,3
Obligacje pPL2Y 4,30 7 18 23 -71 -353
PL5Y 4,74 1 4 -6 -68 -323
PLT1OY 5,34 1 2 -5 -44 -236

DE2Y 2,00 0 -1 8 -15 -12

DE5Y 2,25 -1 -2 10 4 15

DE10Y 2,65 -1 -3 9 26 47
us2y 3,56 -3 -7 6 -71 -107

ussy 3,67 -5 -10 4 -63 -62

us1oy 4,07 -4 -9 3 -38 -8
Akcje WIG 112 760,2 0,1 11 3,7 40,3 111,6
WIG20 3023,2 0,1 1,5 4,2 354 83,9

S&P500 6 850,9 0,1 0,8 2,7 14,5 82,8
NASDAQ100 255173 -0,1 -0,4 31 21,3 136,3

Shanghai Composite** 40273 0,7 1,5 2,9 17,1 32,1

Nikkei** 512818 04 2,1 7,6 32,4 85,0

DAX 24 381,5 1,2 1,4 0,8 283 78,4
VIX 19,40 0,8 -1,8 -6,2 25,5 -28,2
Surowce Ropa Brent 62,7 -3,8 -1,3 1,3 -13,2 -32,3
Ropa WTI 59,3 -2,7 -1,8 0,4 -13,8 -30,9
Ztoto 4184,6 1,7 5,2 -0,3 60,8 143,8

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
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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 wynikéw jakichkolwiek transakgji
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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw 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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