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Powrot do normalnosci w USA

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Inflacja CPI i stopa NBP
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Koniec ubiegtego tygodnia przynidst spadek wiary w obnizke stop Fed
w grudniu, ktoremu towarzyszyta nowa fala wyprzedazy ryzykownych
aktywéw. Zaréwno w USA, jak i Europie na gietdach dominowaty spadki.
Rentownosci obligacji na rynkach bazowych pozostawaty wzglednie stabilne.
Zgodne z oczekiwaniami dane o krajowej inflacji nie wywotaty reakgcji
rynkowej. Ztoty byt w pigtek stabilny wobec dolara i nieco zyskat wzgledem
euro. Rentownosci SPW nie zmienity sie znaczqco.

Najwazniejsze w tym tygodniu bedg dane z USA — w czwartek poznamy
opozniony przez shutdown wrze$niowy raport z rynku pracy. Istotne bedq
tez wstepne listopadowe PMI z Europy i USA. W kraju poznamy inflacje
bazowgq i dane o koniunkturze. W regionie uwage zwrdci jedynie posiedzenie
wegierskiego MNB - oczekujemy stabilizacji stop.

Globalnie kluczowy bedzie stopniowy powr6t do normalnosci po
shutdownie w USA. W czwartek w koncu mamy pozna¢ op6zniony raport
z amerykanskiego rynku pracy za wrzesien. Konsensus sugerowat
nieznacznie mocniejszy wzrost zatrudnienia niz w sierpniu, przy stabilnej
stopie bezrobocia (4,3%). Dane te z oczywistych powodéw nie bedq
uwzgledniaty wptywu shutdownu, ktoéry rozpoczqgt sie w pazdzierniku. Data
publikacji raportu za pazdziernik nie jest jeszcze znana. Poza tym
w kalendarium znajdujq sie minutes po pazdziernikowym posiedzeniu Fedu
(sr.), w ktorych rynki z obawq doszukiwaé sie bedq jastrzebich sygnatow
wskazujqcych, ze cztonkowie FOMC mogq powoli traci¢ che¢ do obnizek stop.
We wtorek Fed ma opublikowa¢ dane o produkcji przemystowej za
pazdziernik, przy braku informacji kiedy dowiemy sie o danych za wrzesien
(nieopublikowanych przez shutdown). Poza tym w pigtek poznamy wskazniki
koniunktury za listopad - wstepny PMI w przetwdrstwie i zrewidowang
koniunkture konsumenckqg wg Uniwersytetu Michigan - wskazniki wazniejsze
niz zwykle ze wzgledu na brak ,standardowych” danych. Pod koniec tygodnia
opublikowane zostang prywatne dane z rynku nieruchomosci - sprzedaz
domoéw na rynku wtornym (czw.). Niewykluczone, cho¢ mato prawdopodobne
sq natomiast publikacje publicznych danych - m.in. pozwolen na budowe za
pazdziernik (wt.) oraz tygodniowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych
(czw.).
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Zrédto: Macrobond, GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-11-14 A10
Waluty:
EURPLN 4,2245 -0,1
USDPLN 3,6378 0,1
CHFPLN 4,5850 0,1
GBPPLN 47922 -0,1
EURUSD 1,1613 -0,2
Obligacje:
PL2Y 423 2
PLSY 472 2
PLIOY 535 1
DE10Y 2,72 3
Us10y 415 3
Indeksy akcyjne:
WIG 111 687,3 -0,8
DAX 23 876,6 -0,7
S&P500 67341 -0,1
Nikkei** 50 2434 -0,3
Shanghai 39603 08
Comp.** ’ ’
Surowce:
Ztoto 4084,18 -3,0
Ropa Brent 64,39 2,2

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

obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Dekompozycja inflacji

Prognoza PKO BP

= |nflacja bazowa
Zywnosc¢
mmmm No$niki energii

mmm Pgliwa
Inflacja CPI (%, r/r)

sty23  sty24

sty 25

sty26 sty 27


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
17 listopada 2025

(&

Bank Polski

W Europie kluczowe bedq wstepne listopadowe wskazniki PMI (pt.) -
zarébwno w strefie euro jak i w Niemczech oczekiwane jest niewielkie
przyspieszenie w przetworstwie i pogorszenie w ustugach. Finalne dane
inflacyjne dla strefy euro ($r.) powinny potwierdzi¢ niewielki spadek inflacji
w pazdzierniku (do 2,1% r/r z 2,2% r/r). Mnigj istotne bedq z kolei dane
o niemieckiej inflacji PPI za pazdziernik. W tym tygodniu opublikowane mogq
tez zosta¢ prognozy gospodarcze Komisji Europejskie;j.

W Polsce kalendarium bedzie relatywnie puste. Jeszcze dzi§ poznamy
inflacje bazowq za pazdziernik - pigtkowe petne dane inflacyjne sugerujg, ze
spadta ona do 3,0% r/r z 3,2% r/r, sygnalizujgc hamowanie fundamentalnej
presji cenowej. Z kolei w czwartek poznamy listopadowe dane o koniunkturze
konsumenckiej GUS - oczekujemy poprawy po zaskakujgcym pogorszeniu
w pazdzierniku - a w pigtek dane o koniunkturze gospodarczej GUS.

W regionie najwiecej uwagi moze przyciggng¢ posiedzenie wegierskiego
MNB (wt.). Powszechnie oczekiwana jest stabilizacja stopy bazowej (6,50%),
ale interesujgce mogq by¢ oceny dalszych perspektyw polityki pienieznej
w otoczeniu stabngcego wzrostu gospodarczego, wysokiej inflacji oraz
podwyzszenia przez rzqd prognoz deficytu fiskalnego na ten i przyszty rok.
W tym konteksScie oczekujemy jednoznacznie jastrzebiego nastawienia MNB.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Inflacja CPl w pazdzierniku zostata potwierdzona na poziomie
2,8% r/r wobec 2,9% r/r odnotowanych w dwoch wczesniejszych
miesigcach. Szacujemy, ze inflacja bazowa, bez zywnosci i energii, obnizyta
sie do 3,0% r/r z 3,2% r/r przed miesigcem. Ceny ustug nadal rosnq szybciej
niz ceny towarow, ale ich wzrost w pazdzierniku spowolnit do 5,6% r/r
2 5,8% r/r miesigc wczesniej i byt najnizszy od listopada 2019, do czego
przyczynity sie m.in. ustugi ubezpieczeniowe. Dynamika cen towaréw spadta
do 1,7% r/r 21,9% r/r we wrze$niu. Wiecej w Makro Flashu: Jabtkowa
dezinflacja.

USA: J.Schmid (Kansas City Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze
dalsze obnizki stop procentowych mogq bardziej utrwali¢ wyzszq inflacje,
niz pomoéc rynkowi pracy. Dodat, ze cho¢ taka argumentacja kieruje nim
przed grudniowym posiedzeniem Fed, to pozostaje otwarty na nowe
informacje w najblizszych tygodniach.

EUR: PKB w 3g25 wzrost 0,2% q/q, lekko przyspieszajgc z 0,1% q/q w 2q25.
Wzrost w ujeciu rocznym, ktory wyniost 1,4% r/r, okazat sie wyzszy o 0,1pp
od wstepnego szacunku. W catej UE w 3q25 wzrost PKB wyniost 1,6% r/r
(wobec 1,5% r/r we wstepnym szacunku). Wiceliderem unijnego rankingu
PKB jest Polska (spos$rod panstw, ktore opublikowaty dotychczas dane) ze
wzrostem na poziomie 3,7% r/r (nsa i sa). W 3q25 wyprzedzita nas tylko
Irlandia, gdzie statystyki PKB sq zaburzane przez status raju podatkowego.
EUR: O.Rehn (EBC i Bank Finlandii) powiedzial, ze nie nalezy lekcewazyé
ryzyka zbyt szybkiego spadku inflacji. Ekonomista ostrzegt, ze niskie ceny
energii, umocnienie euro oraz spowolnienie wzrostu ptac i inflacji w ustugach
stwarzajq ryzyko, iz inflacja ogétem spadnie nadmiernie wzgledem celu
wynoszqcego 2%.

EUR: Nadwyzka w handlu towarami wzrosta we wrze$niu do 19,4 mild EUR
z 1,9 mld EUR w sierpniu i 12,9 mld EUR przed rokiem. W ujeciu ptynnego
roku dodatnie saldo zwiekszyto sie do 1,4% PKB z 1,2% w sierpniu. Zrodtem
poprawy byto zwiekszenie eksportu branzy chemicznej przy spadku deficytu
w handlu energiq i surowcami. Negatywne tendencje obserwowane byty
natomiast w handlu maszynami i pojazdami, co jest echem konkurencji z Chin
w motoryzacji, oraz w handlu zywnoscig (w obu przypadkach nadwyzki
skurczyty sie r/r). Eksport towarow do reszty $wiata zwiekszyt sie we
wrzesniu o 7,7% r/r, przy wzro$cie importu o 5,3% r/r.

PKB w strefie euro
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POL: Minister finansow i gospodarki A.Domanski ogtosit start programu
Innovate Poland, ktéry ma wesprze¢ inwestycje w innowacyjne polskie
firmy. Wedtug zatozen, do firm na roznych etapach rozwoju trafig
przynajmniej 4 mld PLN, a docelowo nawet kilkanascie miliardow PLN -
zaréwno dzieki efektowi mnoznikowemu mobilizujgcemu dodatkowy kapitat
prywatny, jak idotgczaniu kolejnych uczestnikow programu, co bedzie
systematycznie podnosi¢ tqczng skale finansowania. Program inspirowany
jest francuskim 'Planem Tibiego', ktéry dat impuls rozwoju i finansowania
innowacji.

GER: Rzqd Niemiec przedstawit plan reform majgcych rozwigza¢ czesé
wyzwan strukturalnych, a parlamentarna komisja budzetowa przyjeta
budzet na 2026. Nowy budzet zaktada wydatki na poziomie 524,5 mid EUR,
a potrzeby pozyczkowe netto na poziomie 98 mld EUR (89 mld EUR wg
wstepnego planu z lipca vs 82 mld EUR planowanego wykonania w 2025).
Uwzgledniajgc réwniez fundusze pozabudzetowe, potrzeby pozyczkowe
w 2026 wyniosq ok. 180 mld EUR. Plany reform rzqdu zaktadajg m.in. statq
cene energii elektrycznej dla przemystow energochtonnych na 5 lat na
poziomie 0,05 EUR/kWh zamiast obecnych ok. 0,15 EUR/kWh, budowe
nowych elektrowni gazowych o mocy 8-12 GW (wczesniejsze plany mowity
0 20 GW), uruchomienie specjalnego funduszu inwestujgcego w MSP. Od
2026 planowana jest tez zmiana zasad poboru wojskowego - kompromis
zaktada, ze wszyscy 18-latkowie bedq musieli stawia¢ sie przed komisjq
lekarskg, a w wojsku stuzy¢ majg tylko chetni. Reforma zaktada, ze
w przypadku mniejszej liczby ochotnikow od planowanego poziomu liczby
zotnierzy moze zosta¢ wdrozony obowigzkowy poboér - jednak tylko jesli
zgodzitby sie na to Bundestag. Propozycja zaktada zwiekszenie docelowego
poziomu liczebnoSci wojska do 270 tys. plus ok. 200 tys. rezerwistow wobec
biezqcego poziomu ok. 182 tys. zotnierzy.

UE: Grupa europostow ztozyta wniosek do wiadz PE o wydanie opinii przez
TSUE w sprawie zgodno$ci umowy UE-Mercosur z unijnymi traktatami.
Zdaniem europarlamentarzystow, decyzja podjeta przez Komisje moze
narusza¢ unijne przepisy oraz konkluzje Rady Europejskiej z 2018, ktore
moéwig o tym, ze umowa UE-Mercosur powinna wymaga¢ ratyfikacji na
szczeblu krajowym.

SWIAT: Na mocy porozumienia handlowego amerykanskie cta na towary
ze Szwajcarii majq zosta¢ obnizone z 39% do 15%. W zamian szwajcarskie
firmy majq zwiekszyc¢ inwestycje w USA. W ostatnich dniach USA zawarty tez
porozumienia handlowe z panstwami Ameryki tacinskiej: Argentyng,
Ekwadorem, Gwatemalg i Salwadorem. Poza Ekwadorem (15%), towary
z tych panstw objete sq 10 - proc. ctem, a dodatkowo catkowicie zwolnione
z podatkéw zostaty produkty rolne, ktére nie sq hodowane w USA, takie jak
banany, kakao, czy kawa.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 14 listopada

ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 03 06 - 1,6
POL: Inflacja CPI (paz., rew.) 10:00 %r/r 2,9 2,8 2,8 2,8
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,3 1,3 -- 1,4
EUR: Bilans handlowy (wrz.) 11:00 mld EUR 1,9 -- - 19,4
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m -- -- -- --

Poniedziatek, 17 listopada

POL: Inflacja bazowa (paz.) 14:00 %r/r 3,2 3,0 3,0 -

Wtorek, 18 listopada

HUN: Posiedzenie MNB (.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 --

USA: Produkcja przemystowa (paz.) 15:15 % m/m == 0,0 == ==

Sroda, 19 listopada

EUR: Inflacja HICP (paz., rew.) 11:00 % r/r 2,2 2.1 -- --
EUR: Inflacja bazowa (paz., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - --
USA: Rozpoczete budowy doméw (paz.) 14:30 min 1,307 1328 = =
USA: Pozwolenia na budowe (paz., wst.) 14:30 min 1,330 1317 == ==
USA: Minutes Fed (.) 20:00 -- -- -- -- -

Czwartek, 20 listopada

GER: Inflacja PPI (paz.) 8:00 % r/r -1,7 -1,7 -- --
POL: Koniunktura konsumencka (lis.) 10:00 pkt. -10,9 -10,9 -9,5 --
USA: Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 22 50 == ==
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 43 43 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. -- 225 -- -
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -14,0 == --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (paz.) 16:00 min 4,06 4,10 == ==

Pigtek, 21 listopada

GER: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 9:30 pkt. 49,6 49,8 == =
GER: PMI w ustugach (lis., wst.) 9:30 pkt. 54,6 54,0 -- ==
EUR: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 10:00 pkt. 50,0 50,2 -- --
EUR: PMI w ustugach (lis., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,8 == --
USA: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 15:45 pkt. 52,5 52,0 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., rew.) 16:00 pkt. 53,6 50,8 == --

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¢
2025-11-14 A1D

Waluty EURPLN 4,2245 -0,1 -0,4 -04 -2,3 -9,8
USDPLN 3,6378 0,1 -0,8 0,0 -11,3 -19,8

CHFPLN 4,5850 0,1 0,6 -0,1 -0,8 -4,3
GBPPLN 4,7922 -0,1 -0,7 -2,0 -7,3 -10,5

EURUSD 1,1613 -0,2 0,3 -0,5 10,2 12,5

EURCHF 09214 -0,1 -1,1 -04 -1,5 -5,7

GBPUSD 1,3141 -0,4 -0,1 -1,9 41 11,6

USDJPY 154,44 0,2 0,8 2,7 -0,3 111

EURCZK 24,18 0,0 -0,5 -0,5 -43 -0,4

EURHUF 384,35 0,1 -0,2 -1,3 -6,0 -5,0
Obligacje PL2Y 4,23 2 10 16 -76 -290
PL5Y 4,72 2 1 -5 -66 -268

PL1OY 5,35 1 2 -8 -35 -187

DE2Y 2,04 1 5 12 -8 -9

DE5Y 2,31 2 5 15 14 23

DE10Y 2,72 3 5 14 37 56

us2y 3,61 2 6 16 -70 -71

ussy 3,73 2 5 15 -58 -21

us1oy 415 3 5 15 -29 32
Akcje WIG 111 6873 -0,8 0,6 3,6 40,8 105,2
WIG20 2990,4 -0,9 0,7 41 36,6 76,9

S&P500 6 734,1 -0,1 0,1 11 14,7 68,7
NASDAQ100 25 008,2 0,1 -0,2 0,8 22,6 111,6

Shanghai Composite** 3960,3 -0,8 -0,9 3,1 18,9 283

Nikkei** 502411 -0,3 -0,1 5,6 30,0 77,8

DAX 23 876,6 -0,7 1,3 0,2 243 67,9
VIX 20,12 -2,0 -0,4 -2,8 22,9 -20,9
Surowce Ropa Brent 64,4 2,2 1,2 51 -9,4 -32,9
Ropa WTI 60,9 2,2 0,5 4,4 -9,6 -31,6
Ztoto 4084,2 -3,0 2,1 -3,7 58,7 131,7

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
6,00 -
575
5,50 |
525 |
5,00 -
4,75 |
4,50 -

% ..

425 1 ——WIBOR 3M
400 1 FRA6X9

37590 rrA9x12

3,50 T T T T T T T
sty 24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25

Spread asset swap dla PLN
120 +
pb
100 +
80 -
60 -
40 1

20 A

0 -
220 A

-40

60 | 2Y 5Y 10vY
sty 24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

110 9 |ndeks (1 sty 2024=100)
1089 o ——c
106 { ——HUF ——RON

104

102

100

98

96

94 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
sty 24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25



(w0

Bank Polski

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
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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 Komis;ji
(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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