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MNB utrzymuje jastrzebie nastawienie

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczoraj spadki na gietdach w USA i Europie pogtebity sie, a stabe nastroje
widoczne byty tez na warszawskiej GPW, gdzie indeksy WIG i WIG20 obnizyty
sie o ok. 2%. Kurs Bitcoina lekko odbit z 8-miesiecznego minimum
osiggnietego w poniedziatek i ponownie przekraczat 90 tys. USD.
Rentownosci obligacji na rynkach bazowych nieznacznie spadty. Ztoty
ostabiat sie wobec gtébwnych walut a rentownosci krajowych SPW
minimalnie obnizyty sie w $lad za tendencjami na rynkach bazowych.

Dzi$ interesujgcq globalnie publikacjq bedq minutes z pazdziernikowego
posiedzenia Fed, w ktorych rynki z niepokojem bedq doszukiwac sie
jastrzebich sygnatow wskazujgcych, ze cztonkowie FOMC mogli powoli traci¢
che¢ do obnizek stop. Obawy te zostaty jednak nieco ograniczone przez
ostatnie wypowiedzi Ch.Wallera i PhJeffersona, w ktorych bankierzy
podkreslali istotne znaczenie ryzyka schtodzenia rynku pracy.

Zgodnie z planem dzisiaj powinni$my tez pozna¢ dane o pozwoleniach na
budowe i rozpoczetych budowach doméw w USA za pazdziernik. Publikacja
z duzym prawdopodobienstwem zostanie jednak przesunieta w zwigzku
z utrudnieniami spowodowanymi niedawno zakonczonym shutdownem. Na
stronie Census Bureau data ogtoszenia danych nie zostata jeszcze okreslona.
W strefie euro opublikowane zostang finalne dane o inflacji za pazdziernik.
Wstepny szacunek pokazat spadek inflacji HICP do 2,1% r/r z 2,2% r/r we
wrze$niu przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 2,4% r/r.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Inflacja i stopa procentowa na Wegrzech
30

POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze w grudniu nie ma przestrzeni do obnizki stop,
nawet jesli inflacja CPI w listopadzie spadnie do 2,5%. Podkreslit, ze gtobwne
luzowanie polityki pienieznej zostato juz przeprowadzone, a RPP powinna
zrobi¢ kilkumiesieczng pauze, aby oceni¢ efekty dotychczasowych cie¢
i poczeka¢ na poczqtkoworoczne impulsy inflacyjne (zmiany cen
administrowanych, nowe taryfy energii, zmiana koszyka CPI w marcu).
Zdaniem L.Koteckiego do dalszych obnizek mozna wréci¢ dopiero przy
pewnosci stabilizacji inflacji w celu. Wskazat, ze w horyzoncie 4-5 miesiecy
widzi przestrzen na dwie redukcje po 25pb, co sprowadzitoby realng stope
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-11-18 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2440 04
USDPLN 3,6644 0,5
CHFPLN 4,5887 0,1
GBPPLN 4,8103 0,1
EURUSD 1,1582 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,23 -1
PL5Y 4,73
PL10OY 5,35 0
DE10Y 2,711 0
Us10Yy 4,12 -2
Indeksy akcyjne:
WIG 108 437,9 -2,0
DAX 231731 -1,8
S&P500 66173 -0,8
Nikkei** 48 618,5 -34
ggﬂ:ﬁﬂﬂ' 39431 0,7
Surowce:
Ztoto 4050,53 -0,2
Ropa Brent 64,89 1,1

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akecyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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do ok. 1%, poziomu uznawanego przez niego za wtasciwy przy dynamicznym
wzroscie gospodarki.

HUN: Bank Wegier pozostawit referencyjng, 3-miesieczng stope
depozytowq na poziomie 6,50%. Decyzja byta zgodna z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami. W komunikacie prasowym utrzymano stwierdzenie, ze
prowadzenie restrykcyjnej polityki pienieznej pozwoli na trwate osiggniecie
celu inflacyjnego; wusunieto jednak horyzont czasowy wskazany
w pazdzierniku - tj. poczgtek 2027. Dodatkowo wida¢ byto bardziej jastrzebi
ton niz miesigc wcze$niej w ocenie, iz ostatnio ogtoszone przez rzqd
podwyzszenie deficytu budzetowego na ten i kolejny rok bedzie stymulowa¢
popyt krajowy. Oczekujemy, ze nastawienie MNB pozostanie jastrzebie
jeszcze przez jaki$ czas, a do obnizek Bank wréci najwcze$niej w marcu
2026.

USA: Liczba osdb ubiegajgcych sie o zasitek dla bezrobotnych w tyg.
konczgcym sie 18 pazdziernika wyniosta 232 tys. Dane za poprzednie
3 tygodnie nie zostaty opublikowane, dlatego ocena biezqcych tendencji jest
utrudniona. Poziom liczby nowych wnioskéw nie odbiegat jednak od
obserowanego w tygodniach przed shutdownem. Liczba o0s6b
kontynuujgcych pobieranie zasitku minimalnie wzrosta. Jutro powinnien
zosta¢ opublikowany raport za kolejny tydzien, jednak termin publikacji nie
zostat jeszcze potwierdzony. Jednocze$nie dane ADP dot. redukcji miejsc
pracy pokazaty, ze amerykanskie firmy likwidowaty w pazdzierniku ok.
2,5 tys. etatow tygodniowo, ale tempo spadku zatrudnienia wyhamowato na
poczqgtku listopada. Z kolei, z badania Harris Poll przeprowadzonego dla
Bloomberg News wynika, ze Amerykanie sq coraz bardziej zaniepokojeni
kwestiq bezpieczenstwa zatrudnienia, a 55% pracujgcych obawia sie utraty
pracy.

USA: T.Barkin (Richmond Fed, nie bierze udziatu w posiedzeniach FOMC)
ocenit, ze inflacja pozostaje podwyzszona, cho¢ potencjat jej dalszego wzrostu
jest ograniczony. Wskazat rowniez, ze sytuacja na rynku pracy nadal wydaje
sie staba. Zwrécit uwage na spadek naptywu nowych ofert, umiarkowane
tempo przyrostu zatrudnienia oraz coraz czestsze sygnaty o zwolnieniach
w duzych firmach. Po dwoch kolejnych obnizkach stop T.Barkin nie
przedstawit jednoznacznego stanowiska w sprawie grudniowej decyzji,
podkreslajgc znaczng niepewno$¢ wynikajgcq z opoznien w publikacji danych
po niedawnym shutdownie. Zadeklarowat petnqg zalezno$¢ od naptywajqcych
danych i podzielit opinie )J.Powella, Zze grudniowa obnizka nie jest
przesqdzona.

USA: Zaméwienia w przemys$le w sierpniu wzrosty o 1,4% m/m, zgodnie
z oczekiwaniami. Zamowienia na dobra trwate w sierpniu wzrosty
02,9% m/m po spadku miesigc wczesniej o 2,7% m/m. Mniej zmienna
dynamika - po wytgczeniu zamowien na srodki transportu - lekko spowolnita
wzgledem 1% m/m w lipcu.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

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 2,8
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,3 13 -- 14
EUR: Bilans handlowy (wrz.) 11:00 mld EUR 19 - - 19,4
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m -- -- -- --

Poniedziatek, 17 listopada

POL: Inflacja bazowa (paz.) 14:00 %r/r 32 3,0 3,0 3,0

Wtorek, 18 listopada

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 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 21 - -
EUR: Inflacja bazowa (paz., rew.) 11:00 % r/r 24 24 - -
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 17 17 = =
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: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. == 225 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -14,0 -- --
USA: Sprzedaz doméw 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¢
2025-11-18 A1D
Waluty EURPLN 42440 0,4 0,3 0,1 -1,9 -9,4
USDPLN 3,6644 0,5 0,4 0,3 -10,4 -18,9
CHFPLN 4,5887 0,1 0,6 -0,1 -1,0 -4,
GBPPLN 48103 0,1 0,1 -1,6 -7,3 -11,3
EURUSD 1,1582 -0,1 -0,1 -0,2 9,4 11,7
EURCHF 0,9249 0,2 -0,3 0,2 -1,0 -5,6
GBPUSD 1,3144 -0,3 -0,3 -1,7 38 10,5
usDJpPY 155,28 0,1 0,8 2,2 0,9 11,5
EURCZK 24,19 0,1 -0,2 -0,5 -4,3 -0,5
EURHUF 384,15 0,0 -0,3 -1,4 -5,7 -5,7
Obligacje PL2Y 4,23 -1 0 18 -73 -283
PL5Y 473 2 0 0 -57 -249
PL1OY 535 0 1 -3 -30 -165
DE2Y 2,02 -2 2 11 -12 -14
DESY 2,30 -1 4 14 13 24
DE10Y 2,71 0 5 16 37 61
us2y 3,58 -3 -1 12 -70 -78
US5Y 3,69 -3 -2 13 -56 -23
us10y 412 -2 1 16 -27 32
Akcje WIG 108 437,9 -2,0 -3,8 -1,0 40,4 92,3
WIG20 2903,1 -1,8 -3,8 -0,3 36,7 64,1
S&P500 66173 -0,8 -33 -1.8 11,8 65,8
NASDAQ100 24 5031 -1,2 -4,0 -2,5 18,5 106,4
Shanghai Composite** 3943,1 -0,7 -1,5 0,7 17,8 25,8
Nikkei** 48 642,4 -33 -4,3 -14 26,6 73,8
DAX 231731 -1,8 -3,8 -4.8 21,6 61,2
VIX 21,77 2,8 131 14,3 32,7 -15,5
Surowce Ropa Brent 64,9 1,1 -0,4 58 -11,5 -30,9
Ropa WTI 61,5 1,4 0,9 49 -11,8 -29,2
Ztoto 4050,5 -0,2 -1,5 -2,2 54,3 128,8

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 52167 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

Jestes$ 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 ‘ ﬁﬁg}irzum

Bank Polski
Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

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

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 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
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. XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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