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Inflacyjne rozterki w strefie euro

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Zmiana cen importu i eksportu wzgledem stycznia 2020

Amerykanskie gietdy rosty wczoraj w oczekiwaniu na wyniki Nvidii.
Ostatecznie dane opublikowane przez spotke ponownie zaskoczyty
pozytywnie, co zmniejszyto obawy o trwato$¢ pozytywnych trendow
rynkowych zwigzanych ze stosowaniem Al. Rentownosci amerykanskich
obligacji byty wczoraj stabilne, a dolar aprecjonowat. Jednocze$nie wg CME
FedWatch rynkowe prawdopodobienstwo pozostawienia stop Fedu bez zmian
w grudniu wzrosto do ok. 70%. Kurs EURUSD zblizyt sie do 1,15, po raz
pierwszy od pottora tygodnia. Po dniu przerwy ztoty ponownie umocnit sie
wzgledem gtéwnych walut - EURPLN obnizyt sie ponizej 4,23, a USDPLN po
przejsciowym spadku do 3,65 zakonczyt sesje powyzej 3,66. Rentownosci
krajowych obligacji lekko wzrosty na dtugim koncu krzywej.

Wuydarzeniem dnia bedzie op6zniony raport z amerykanskiego rynku pracy
za wrzesien (pierwotny termin publikacji 3.10). Konsensus zaktada nieco
wiekszy wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym niz w sierpniu
(50 tys. vs 22 tys.) i stabilizacje stopy bezrobocia na poziomie 4,3%.
Jednocze$nie znane juz sq dane alternatywne, zwiekszajgce posiady zakres
wiedzy - np. nowcast stopy bezrobocia Fedu z Chicago wskazuje na jej
nieznaczny wzrost do 4,35% we wrzes$niu wobec 4,32% w sierpniu, a raport
ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (np. ADP) wskazat na spadek
0 29 tys. we wrzesniu, ale wzrost 0 42 tys. w pazdzierniku. BLS poinformowat,
ze raport z rynku pracy za pazdziernik nie zostanie opublikowany - dane
NFP za miniony miesigc poznamy przy okazji publikacji za listopad, natomiast
dane z badania gospodarstw domowych, ktére stuzy do kalkulacji stopy
bezrobocia, nie byty zbierane. W USA opublikowane zostang tez dzi$ dane
o sprzedazy mieszkan na rynku wtéornym. Dane pochodzq z sektora
prywatnego, a wiec publikacja jest pewna, w przeciwienstwie do
zaplanowanych na wczoraj publicznych danych o pozwoleniach na budowe
i rozpoczetych budowach, ktore sie nie ukazaty.

Dzi$ poznamy tez dane o koniunkturze konsumenckiej za listopad z Polski
i UE. Wskaznik GUS dla Polski powinien wg nas pokazac¢ nieznacznq poprawe
po zaskakujgcym spadku w pazdzierniku. W przypadku publikowanego przez
Komisje Europejskq wskaznika dla strefy euro oczekiwana jest minimalna
poprawa.
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-11-19 A1D
Waluty:
EURPLN 42270 -0,4
USDPLN 3,6607 -0,1
CHFPLN 4,5500 -0,8
GBPPLN 4,7864 -0,5
EURUSD 1,1547 -0,3
Obligacje:
PL2Y 413 -9
PLSY 4,75 1
PL10OY 5,38 4
DET10Y 2,711 0
usioy 413 1
Indeksy akcyjne:
WIG 110 230,9 1,7
DAX 231629 -0,1
S&P500 6 6422 0,4
Nikkei** 49 8239 23
ggﬁ'}‘gﬂﬂ' 39311 0,2
Surowce:
Ztoto 4094,88 11
Ropa Brent 63,51 -2,1

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.
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EUR: Inflacja HICP w pazdzierniku obnizyta sie do 2,1% r/r z 2,2% r/r we
wrze$niu, a dane finalne byty zgodne ze wstepnym szacunkiem. Zgodna ze
wstepnym odczytem byta tez inflacja bazowa, ktéra ustabilizowata sie na
poziomie 2,4% r/r. Spadek inflacji HICP to przede wszystkim wynik efektu
bazy statystycznej na cenach energii (cho¢ efekt ten byt nieco stabszy niz
mozna byto oczekiwac). Jastrzebio nastawieni cztonkowie EBC (ale rowniez
sama prezes Ch.Lagarde) zwracajg natomiast uwage na podwyzszong inflacje
ustugowq. Ta w pazdzierniku wzrosta do 3,4% r/r z 3,2% r/r we wrze$niu,
a w ujeciu miesiecznym (po odsezonowaniu) ceny ustug zwiekszyty sie
0 0,4% m/m, czyli najsilniej od kwietnia 2025 (kiedy dynamika byta podbijana
przez ceny ustug transportowych ze wzgledu na Wielkanoc), a wczesniej od
lipca 2024. Jednocze$nie hamowata inflacja towarowa - nieenergetyczne
towary przemystowe drozaty tylko o 0,6% r/r vs 0,8% r/r we wrzesniu - a jej
miesieczny impet wyzerowat sie. Rowniez ceny zywnosci przestaty rosng¢
(impet w okolicach 0,0% m/m), a inflacja roczna w tej kategorii wyhamowata
do 2,5% r/r z 3,0% r/r. Mimo pewnego gorzkiego posmaku (ceny ustug),
og6lny wydzwiek danych wskazuje na zréwnowazony obraz procesow
cenowych. Bardziej jastrzebi cztonkowie EBC mogg zwraca¢ uwage wtasnie
na uporczywosc¢ inflacji ustugowej oraz poprawe perspektyw gospodarczych
dla strefy euro (m.in. wzrost konsensusu prognoz PKB). Z kolei gotebi
cztonkowie mogq sygnalizowa¢ ryzyko zwigzane z dezinflacyjnym
wptywem chifiskiego importu (o czym ostatnio pisat EBC w Economic
Bulletin). Ceny chinskiego eksportu od szczytu w potowie 2022 spadty o ok.
20%. Dodatkowo widoczne jest rozszerzanie sie ,nozyc cenowych” - ceny
chinskiego eksportu istotnie spadaty, podczas gdy ceny chinskiego importu
od 2023 pozostajq bez wiekszych zmian. Z kolei w strefie euro ceny importu
i eksportu zmieniajg sie w zbliéznej do siebie skali, a od poczgtku 2025
obserwowany jest ich wzrost, co moze by¢ tez sygnatem stabngcej
konkurencyjnosci strefy euro. Jednoczes$nie od ok. 2021 w Chinach obserwuje
sie istotny wzrost sprzedazy eksportowej przy zdecydowanie wolniejszym
wzroscie sprzedazy krajowej. W szczegolnosci udziat Chin w imporcie strefy
euro systematycznie ros$nie i odrabia straty po tym jak przejSciowo spadt
w 2022 (efekt m.in. kryzysu energetycznego). Ekonomisci EBC szacowali
w lipcu 2025, ze zwiekszony import z Chin w wyniku nadprodukgcji
i amerykanskich cet moze obnizy¢ w 2026 ceny nieenergetycznych towarow
przemystowych w strefie euro o 0,5pp, a inflacje HICP ogétem o 0,15pp,
w mniejszej skali mechanizm ten bedzie dziatat rowniez w 2027.

POL: Inflacja HICP w Polsce w pazdzierniku pozostata bez zmian na
poziomie 2,9% r/r, a inflacja bazowa HICP obnizyta si¢ do 2,3% r/r
2 2,5% r/r. W przypadku inflacji HICP Polska plasuje sie nieznacznie powyzej
Sredniej UE, a w przypadku inflacji bazowej HICP ponize;.

USA: Minutes z pazdziernikowego posiedzenia FOMC sugerujq, Zze obnizka
stop procentowych na posiedzeniu w grudniu moze nie uzyskaé poparcia
wiekszos$ci cztonkéw Komitetu. Kilku uczestnikow posiedzenia ocenito, ze
dalsze obnizenie docelowego przedziatu stopy funduszy federalnych mogtoby
by¢ wiasciwe w grudniu, jesli gospodarka rozwijataby sie mniej wiecej
zgodnie z ich oczekiwaniami w nadchodzqcym okresie miedzy posiedzeniami.
Jednocze$nie wielu uczestnikow posiedzenia zasugerowato, ze biorgc pod
uwage ich perspektywy gospodarcze, prawdopodobnie witasciwe bytoby
utrzymanie docelowego przedziatu bez zmian przez reszte roku. Opinie
cztonkow FOMC w kwestii oceny restrykcyjnosci obecnej polityki pienieznej
sq rozbiezne. Niektorzy uczestnicy ocenili, ze nastawienie Komitetu bedzie
restrykcyjne nawet po potencjalnej redukgji stopy referencyjnej o 0,5 pp, inni
ocenili, ze nastawienie polityki pienieznej nie jest wyraznie restrykcyjne.
USA: Prezydent D.Trump przekazal, ze chetnie zwolnitby prezesa Fedu
J.Powella, ale powstrzymuje go przed tym sekretarz skarbu S.Bessent, ktory

Inflacja bazowa HICP w panstwach UE
w pazdzierniku 2025
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Inflacja CPI i inflacja bazowa CPI na tle
stopy bankowej BoE w Wielkiej Brytanii
129 stopa bazowa

inflacja bazowa CPI
inflacja CPI

%, % r/r

10 4
8

6

L7 N

5 | f
A/

o T\

lis 19 lis 20 lis 21 lis 22 lis 23 lis 24 lis 25

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbox202507_01~83b0e7edd4.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbox202507_01~83b0e7edd4.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250730~833a22650e.en.html
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20251029.htm
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zdaniem prezydenta jest jego ,gtosem rozsqdku”. Jednocze$nie wg D.Trumpa
za zwolnieniem J.Powella jest sekretarz handlu H.Lutnick. We wtorek D.Trump
powiedziat, ze w zasadzie dokonat juz wyboru nowego prezesa Fed, ale
odmowit podania nazwiska. Wczesniej S.Bessent mowit, ze na krotkiej liscie
znajduje sie pieciu kandydatow: Ch.Waller, M.Bowman (oboje Fed), K. Warsh
(byty cztonek zarzqdu Fed), K.Hassett (szef Narodowej Rady Ekonomicznej) i
R.Rieder (CIO, dyrektor BlackRock).

UK: Inflacja CPI w pazdzierniku obnizyta sie do 3,6% r/r z 3,8% r/r we
wrze$niu. Spadek byt oczekiwany, cho¢ okazat sie stabszy od prognoz, co
moze wskazywaé¢ na uporczywos$¢ inflacji. Przyczyng wolniejszego od
oczekiwan hamowania inflacji byto m.in. lekkie przyspieszenie wzrostu cen
zywnosci (do 4,9% r/r). Inflacja bazowa CPI obnizyta sie do 3,4% r/r
z 3,5% r/r we wrzesniu, a inflacja ustugowa do 4,5% r/r z 4,7% r/r. Ceny
ustug rosnq coraz wolniej, ale tempo tego hamowania pozostaje zbyt niskie
by umozliwi¢ dalsze obnizki stop BoE. W potfqczeniu z oczekiwaniami na
publikacje przysztorocznego budzetu (26.11) i presjg rynkowq, szanse na
powr6t do obnizek stop pozostajq ograniczone, cho¢ w sprzyjajgcych
warunkach (dalszy spadek inflacji) mogq sie wg nas pojawi¢ w 1q26.
USA/UKR/RUS: Amerykanscy i rosyjscy urzednicy opracowali nowy plan
zakonczenia wojny Rosji w Ukrainie, wynika z informacji Financial Times.
Umowa zaktada przyznanie Rosji czesSci wschodniej Ukrainy, nad ktérqg
obecnie nie ma kontroli i zmniejszenie o potowe liczebnosci ukrainskiej armii,
w zamian za amerykanskie gwarancje bezpieczenstwa dla Ukrainy i Europy.
Wedtug 7rodet dziennika, Rosja i USA wezwaty prezydenta Ukrainy
W.Zetenskiego do przyjecia planu. Jednak w ocenie ukrainskich urzednikow,
plan jest Scisle zgodny z maksymalistycznymi zqdaniami Kremla i bez
wprowadzenia znaczqcych zmian jest on nie do przyjecia dla Ukrainy.

CHN: Ludowy Bank Chin podat, ze chinscy pozyczkodawcy zgodnie
z oczekiwaniami utrzymali stopy procentowe bez zmian (1Y LPR 3,0% i 5Y
LPR 3,5%). Poprzedni raz stopy zmieniane byty w maju 2025 (obnizka o 10pb)
i pazdzierniku 2024 (obnizka o 25pb).

GER: Deflacja PPI w pazdzierniku pogtebita sie do 1,8% r/r wobec 1,7% r/r
we wrze$niu. To 6smy miesigc deflacji w ujeciu rocznym. Wskaznik PPl po
wuytgczeniu cen energii wskazuje z kolei na wzrost cen 0 0,8% r/r wobec 0,9%
r/r we wrzesniu.

POL: NBP nie widzi zagrozen dla realizacji reformy wskaznikow
referencyjnych w Polsce w zaktadanym terminie (do konica 2027) - ocenita
dyrektor O.Szczepanska. Z kolei wiceprezes NBP M.Kightley stwierdzita, ze
NBP nie rozwaza aktywnej sprzedazy zakupionych podczas pandemii
obligacji skarbowych, gdyz bytoby to dziatanie zacieSniajgce polityke
pieniezng i kolidowatoby z prowadzonym obecnie luzowaniem.

POL: Rynek zamowien publicznych w Polsce wynosi co najmniej 587 mld PLN,
z czego 260 mld PLN odbywa sie w ramach postepowan, ktére nie muszg byc
raportowane do Urzedu Zamoéwien Publicznych (UZP) - powiedziata prezes
UZP A.Olszewska. Wedtug pani prezes toczq sie prace w MAP by ustali¢
rekomendacje i wytyczne, tak by réwniez w postepowaniach wytqczonych
z Prawa zaméwien publicznych mozna byto zadba¢ o tzw. local content.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 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 2,1 -- 2,1
EUR: Inflacja bazowa (paz., rew.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,4
USA: Rozpoczete budowy domoéw (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 -- -1,8
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

Warto$¢
2025-11-19 A 1D
Waluty EURPLN 42270 -0,4 -0,2 0,1 -2,5 -10,1
USDPLN 3,6607 -0,1 0,2 0,6 -11,2 -19,0
CHFPLN 4,5500 -0,8 -0,7 -0,5 -2,3 -5,0
GBPPLN 47864 -0,5 -0,2 -1,7 -8,0 -11.1
EURUSD 1,1547 -0,3 -0,4 -0,6 9,8 11,0
EURCHF 0,9291 0,5 0,5 0,6 -0,3 -5,3
GBPUSD 1,3080 -0,5 -0,4 -2,1 3,4 10,0
USOJPY 156,52 0,8 1,1 3,0 0,6 12,3
EURCZK 2417 -0,1 -0,3 -0,6 -4.4 -0,9
EURHUF 381,55 -0,7 -0,9 -1,9 -6,8 -7,1
Obligacje PL2Y 413 -9 -10 9 -80 -300
PL5Y 4,75 1 3 3 -50 -253
PL10OY 5,38 4 4 4 -24 -165
DE2Y 2,02 -1 1 10 -11 -10
DE5Y 2,29 0 4 13 12 32
DE10Y 2,71 0 6 15 37 71
us2y 3,59 1 3 14 -73 -78
uSs5Y 3,70 1 4 15 -58 -15
us10y 413 1 6 17 -28 44
Akcje WIG 110 230,9 1,7 -2,2 -0,6 41,5 98,2
WIG20 2 956,8 1,8 -2,2 -0,1 37,9 69,8
S&P500 66422 0,4 -3,0 -0,9 12,3 67,8
NASDAQ100 24 640,5 0,6 -3,4 -1,0 19,2 110,6
Shanghai Composite** 3931,1 -0,2 -1,7 0,4 16,7 26,0
Nikkei** 49 823,9 2,3 =24 1,0 299 77,8
DAX 231629 -0,1 -5,0 -4.1 21,9 62,7
VIX 21,23 -2,5 9,4 10,0 25,2 -15,3
Surowce Ropa Brent 63,5 -2,1 1,3 1,5 -12,8 -31,6
Ropa WTI 60,3 -2,0 1,6 1,6 -13,0 -29,6
Ztoto 4094,9 1,1 -2,1 1,4 54,7 130,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 52180 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

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 ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum

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

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 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 stanowig 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 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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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 Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. Xl 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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