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Jesienne przyspieszenie

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Rosnqgce obawy o brak obnizki stop Fed na posiedzeniu w grudniu (m.in. za
sprawq braku danych z powodu zakonczonego juz shutdownu) przyczynity
sie do istotnych spadkéw na amerykanskich gietdach. Spadaty takze indeksy
akcyjne w Europie, rowniez w Polsce. Euro umocnito sie wzgledem dolara,
a kurs EURUSD zakonczyt dzien powyzej 1,16. Ztoty byt stabilny wobec euro
i zyskat wzgledem dolara. Rentownos$ci amerykanskich obligacji rosty wzdtuz
catej dtugosci krzywej, za$ polskich spadaty.

Dzi§ w kraju najwaziniejsze bedq ostateczne dane o inflacji CPI
w pazdzierniku - zaktadamy, ze potwierdzq szacunek flash, zgodnie z ktérym
inflacja obnizyta sie do 2,8 r/r z 2,9% r/r we wrzesniu. Szczegotowe dane
pozwolg nam tez lepiej oszacowa¢ inflacje bazowg - na ten moment
szacujemy, ze obnizyta sie w okolice 3,0% r/r z 3,2% r/r miesigc wczesniej.
W strefie euro poznamy kolejny szacunek PKB za 3q25. Wstepne dane
wskazaty 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). Poza tym Eurostat
opublikuje dane o bilansie handlowym we wrzesniu.

W kalendarzu znajdujq sie jeszcze publikacje danych o sprzedazy detalicznej
oraz inflacji PPl w USA, jednak najprawdopodobniej rowniez te dane nie
zostang opublikowane w terminie.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Dynamika PKB w Polsce
15 4

POL: Wzrost PKB w 3q25 (w cenach stalych roku poprzedniego)
przyspieszyt do 3,7% r/r z 3,3% r/r w 2q25, zgodnie z oczekiwaniami (PKO:
3,9% r/r, kons.: 3,7% r/r). W poréwnaniu z poprzednim kwartatem
odsezonowany PKB ponownie zwiekszyt sie o 0,8% do poziomu o 3,7%
wyzszego niz przed rokiem (wobec 3,0% r/r sa w 2q25). Taka dynamika
plasuje nasz kraj w czotowce panstw UE, ktdre opublikowaty juz dane. W catej
UE w 3925 PKB wzrost 0 1,5% r/r. Szczegotowe dane poznamy dopiero na
poczgtku grudnia, ale szacujemy, ze gtdbwnym motorem wzrostu
gospodarczego pozostawata konsumpcja. Dane za 3925 wpisujq sie w nasz
scenariusz wzrostu PKB o 3,5% r/r w 2025 i 2026 i nie widzimy podstaw do
jego rewizji. Wiecej w Makro Flash: Wzrost PKB przyspiesza do 3,7%.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-11-13 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2288 -0,2
USOPLN 3,6331 -0,6
CHFPLN 4,5827 0,0
GBPPLN 4,7978 0,1
EURUSD 1,1640 04
Obligacje:
PL2Y 4,29 6
PL5Y 4,70 -2
PL10Y 5,34 0
DET10Y 2,69 4
uS10Y 4,12 5
Indeksy akcyjne:
WIG 112 5325 -0,2
DAX 24 041,6 -1,4
S&P500 67375 -1,7
Nikkei** 50 376,5 -1,8
ggﬂ;‘gﬂf' 4006,2 -0,6
Surowce:
Ztoto 4210,12 0,6
Ropa Brent 63,01 0,5
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

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.
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POL: Deficyt rachunku obrotéw biezgcych we wrze$niu zmniejszyt sie do
725 min EUR z 3042 mIn EUR w sierpniu, istotnie silniej od oczekiwan
(1422 min EUR). W ujeciu 12-miesiecznym deficyt pozostat na poziomie 0,9%
PKB. Eksport towaréw wzrést o 5,8% r/r, a import o 7,3% r/r, za sprawg
korzystnego kalendarza (wiecej dni roboczych), ale rowniez czynnikow
fundamentalnych. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach deficyt CAB bedzie
sie nieznacznie pogtebiat - w kierunku 2% PKB do konca 2026. Wiecej
w Makro Flash: Eksport i import pozytywnie zaskakuig.

EUR: Produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta o 1,2% r/r wobec
wzrostu 0 1,2% r/r w sierpniu, ponizej rynkowych oczekiwan (kons.: 2,1% r/r).
W szczegolnosci produkcja w kategorii dobra posrednie wzrosta 0 0,5% r/r,
energia 0 2,1% r/r, dobra kapitatowe o 1,1% r/r, za$ produkcja dobr
konsumpcyjnych zmniejszyta sie o 3,0% r/r w przypadku trwatych
i02,2%r/r w przypadku nietrwatych dobr konsumpcyjnych. W catej UE
wzrost produkcji wyniost 2,0% r/r.

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych we wrzes$niu wyniosto 29,357
mld CZK wobec -0,67 mld CZK w sierpniu. Nadwyzka na rachunku obrotéw
biezgcych (w ujeciu ptynnego roku) wzrosta do okoto 1,0% PKB.

ROM: Saldo rachunku obrotéw biezgcych we wrze$niu wyniosto
-3,127 mld EUR wobec -2,772 mld EUR w sierpniu. Deficyt na rachunku
biezgcym (w ujeciu ptynnego roku) zwiekszyt sie nieco do okoto 8,3% PKB
i jest zdecydowanie najwyzszym w regionie CEE (por. wykres na pierwszej
stronie). Deficyt na rachunku w okresie styczen-wrzesien wyniost 22,275
mld EUR i byt o ponad 2 mld EUR wyzszy niz w poréwnywalnym okresie 2024.
USA: Mimo wznowienia dzialalno$ci rzqdu nie zostaly wczoraqj
opublikowane dane o inflacji CPI i inflacji bazowej w pazdzierniku. Dyrektor
Narodowej Rady Ekonomicznej Biatego Domu K.Hassett poinformowat, ze
niemal 43-dniowy shutdown kosztowat USA 15 mld USD tygodniowo, obnizyt
wzrost PKB w 4925 o 1,0-1,5pp (w ujeciu q/q saar), za$ stabszy wzrost bedzie
oznaczat zatrudnienie nizsze o 60 tys. etatow. K.Hassett poinformowat
rowniez, ze pazdziernikowy raport z rynku pracy zostanie opublikowany,
cho¢ potowicznie - poznamy dane o zatrudnieniu, ale nie o bezrobociu. To
zmiana wzgledem informacji Biatego Domu ze $rody - wtedy stwierdzono, ze
danych nie poznamy ,prawdopodobnie nigdy”. Przyczyng ograniczonego
zakresu publikacji jest fakt, ze nie zostato przeprowadzane badanie
gospodarstw domowych (jedno z dwoch badan w ramach tego raportu).
K.Hassett stwierdzit tez, ze raport z rynku pracy za wrzesien (pierwotna dana
publikacji 3.10) poznamy prawdopodobnie w przysztym tygodniu.

USA: Przybywa cztonkéw FOMC sygnalizujgcych mniejszg sktonno$¢ do
dalszych obnizek stop procentowych. M.Daly (San Francisco Fed, bez prawa
gtosu w FOMC) stwierdzita, ze jakakolwiek decyzja podjeta cztery tygodnie
przed kolejnym posiedzeniem bytaby ,przedwczesna”, podczas gdy wczesniej
sktaniata sie ku obnizkom stop. Z kolei N.Kashkari (Minneapolis Fed, rowniez
bez prawa gtosu) ocenit sygnaty z gospodarki jako mieszane oraz stwierdzit,
ze nie popierat decyzji o obnizce stop Fedu w pazdzierniku. Sugerowat
rowniez, ze od tego czasu naptywajqce dane sugerujq brak istotnych zmian
perspektyw gospodarczych.

USA: D.Trump przygotowuje sie do istotnych obnizek stawek celnych na
towary spozywcze, aby przeciwdziata¢ niezadowoleniu wyborcow odnosnie
do cen zywnosci - donosi Bloomberg. Srodkiem do osiggniecia tego celu
majq by¢ umowy handlowe, m.in. z Argentyng, Gwatemalq, Salwadorem
i Ekwadorem. Jednocze$nie toczq sie prace nad szerszym wykluczeniem
popularnych produktéw spozywczych z istniejgcych taryf.

UE: Parlament Europejski przyjogt mandat do negocjacji w sprawie
opoznienia o rok wejscia w zycie systemu handlu emisjami ETS2 (do 2028)
i nowego celu klimatycznego na 2040. Na poczgtku listopada ministrowie
Srodowiska krajow UE zgodzili sie na zredukowanie przez Unie emisji gazow

Produkcja przemystowa w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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cieplarnianych o 90% do 2040. Przeciwko zagtosowaty Polska, Wegry,
Stowacja i Czechy, a Belgia i Butgaria wstrzymaty sie od gtosu. Decyzjq
ministrow op6zniono wtedy o rok wejscie w zycie ETS2, ktéry zaktada objecie
transportu i budownictwa pozwoleniami na emisje CO2. Przed gtosowaniem
Polska delegacja PO-PSL (Europejska Partia Ludowa) ztozyta poprawki ws.
odtozenia wejscia w zycie ETS2 o trzy lata (do 2030), a delegacja PiS
(Europejscy  Konserwatysci i Reformatorzy) ztozyta poprawki  ws.
wstrzymania wejscia w zycie ETS2. Poprawki te nie uzyskaty poparcia
wiekszosci w gtosowaniu w PE.

CHN: Miesieczne dane za pazdziernik sugerujg hamowanie aktywnosci
gospodarczej Chin. Naktady inwestycyjne w miastach spadty o 1,7% r/r
(dane kumulowane od poczgtku roku) i byty najnizsze od czerwca 2020.
W rozbiciu branzowym obraz byt nadal zréznicowany - silnie rosty inwestycje
w sektorach nowoczesnej technologii - motoryzacji, pétprzewodnikach oraz
kolei, statkach i samolotach. Dotowaty natomiast inwestycje w infrastrukture
(pierwszy spadek od 2020) i inwestycje w nieruchomosci. Dekoniunktura na
tym ostatnim rynku trwa nadal - ceny mieszkan w 70 miastach spadaty
0 0,45% m/m (najszybciej od wrze$nia 2024), a spadki wzgledem szczytow
w przypadku nowych domoéw przekraczajq 10%, a na rynku wtornym 20%.
Jednocze$nie nieco hamujq spadki cen w ujeciu rocznym - w pazdzierniku -
2,6% r/r. Produkcja przemystowa spowolnita do 4,9% r/r z 6,5% r/r we
wrze$niu, tym samym rosta najwolniej od sierpnia 2024. Widoczne jest
analogiczne zroznicowanie co w inwestycjach - mimo ogdlnego hamowania
bardzo szybko rozwija sie produkcja w motoryzacji (16,8% r/r), robotow
przemystowych (17,9% r/r) i potprzewodnikéw (17,7% r/r). Hamuje rowniez
sprzedaz detaliczna - w pazdzierniku do 2,9% r/r z 3,0% r/r we wrze$niu.
Wygasa efekt stymulacji popytu z poprzednich kwartatow, a najlepiej
wyglqda sprzedaz ztota i bizuterii. Widoczna jest jednak ewidentne ostabienie
popytu wewnetrznego.

ROM: Dynamika PKB w 3q25 przyspieszyta do 1,6% r/r z 0,3% r/r w 2925
i byta wyzsza od oczekiwan (0,6% r/r) - wynika z danych
nieodsezonowanych. Dane w innych ujeciach sygnalizujg jednak
hamowanie - dane nieodsezonowane (metoda tancuchowa) do 1,2% r/r
22,5% r/r w 2925, a dane odsezonowane do 1,4% r/r z 2,2% r/r w 2q25.
W ujeciu kwartalnym PKB obnizyt sie o 0,2% q/q. Rumunskie dane
o rachunkach narodowych pozostajg wahliwe, a rézne ujecia pokazujq
rozbiezne tendencje, co utrudnia wnioskowanie. Wedtug nas bardziej
prawdopodobne jest hamowanie rumunskiej gospodarki, w zwigzku
z wdrazanym od sierpnia 2025 znaczgcym zacie$nieniem fiskalnym.

Miesieczne wskazniki aktywnosci
gospodarczej w Chinach
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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 3,7
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (wrz.) 10:00 mld CZK -0,67 1,66 -- 29,36
EUR: Produkcja przemystowa (wrz.) 11:00 % r/r 1,2 2,1 -- 1,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (wrz.) 14:00 mid EUR -3,987 -1,422 -1,343 -725
POL: Eksport (wrz.) 14:00 % r/r 14 46 3,7 58
POL: Import (wrz.) 14:00 % r/r -1,2 6,0 58 73
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 poczqtku roku (wrz.) -- mld EUR -18,789 -- -- -22,275

Pigtek, 14 listopada

ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 03 06 - 16
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.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-11-13
Waluty EURPLN 4,2288 -0,2 -0,6 -04 -2,2 -9,8
USDPLN 3,6331 -0,6 -14 -0,1 -11,1 -21.1
CHFPLN 4,5827 0,0 0,4 0,2 -0,5 -3,8
GBPPLN 4,7978 0,1 -0,8 -1,7 -1,7 -10,8
EURUSD 1,1640 0,4 0,9 -0,3 10,1 14,3
EURCHF 0,9228 -0,2 -0,9 -0,6 -1,7 -6,3
GBPUSD 1,3198 0,5 0,7 -1,8 38 13,0
USDJPY 154,18 -0,4 0,7 2,3 -1,1 8,9
EURCZK 2417 -0,3 -0,7 -0,5 -4,4 -0,5
EURHUF 384,05 -0,3 -0,6 -1,3 -5,5 -43
Obligacje PL2Y 4,29 6 2 19 -71 -284
PL5Y 4,70 -2 -3 -9 -72 -271
PL1OY 534 0 -1 -9 -44 -189
DE2Y 2,03 3 3 11 -8 5
DE5Y 2,29 4 4 13 13 38
DE10Y 2,69 4 3 12 34 68
us2y 3,59 3 3 17 -76 -73
ussy 3,71 4 2 16 -62 -24
us1oy 412 5 3 14 -32 29
Akcje WIG 112 532,5 -0,2 0,3 4.0 38,9 106,8
WIG20 3016,2 -0,2 0,3 45 342 78,4
S&P500 67375 -1,7 0,3 1,6 13,3 70,3
NASDAQ100 24 993,5 -2,1 -0,5 1,4 19,6 115,4
Shanghai Composite** 4 008,7 -0,5 0,0 2,4 18,6 32,0
Nikkei** 50 376,5 -1,8 -1,0 4,3 30,7 83,5
DAX 24 041,6 -1,4 1,3 -0,9 24,8 70,0
VIX 20,54 59 0,8 -8,4 33,0 -20,0
Surowce Ropa Brent 63,0 0,5 -0,6 3,2 -13,2 -32,7
Ropa WTI 59,5 0,4 -1,2 2,1 -13,7 -31,1
Ztoto 4210,1 0,6 57 -1,4 63,7 141,0

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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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 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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