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Mocne dane o krajowej produkgc;ji

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Poczgtek tygodnia przyniést kontynuacje wzrostow na gietdzie w USA,
dodatkowo podsycang weczorajszqg wypowiedzqg Ch.Wallera zwiekszajgcq
oczekiwania na obnizki stop FOMC w grudniu. Rentownos$ci amerykanskich
obligacji wczoraj marginalnie spadty, podczas gdy w Europie pozostawaty
stabilne. Krajowe dane z rynku pracy potwierdzajgce stabngcq presje
ptacowq zwiekszyty rynkowe oczekiwania na obnizke stép na grudniowym
posiedzeniu RPP i sprzyjaty spadkom rentownoSci polskich SPW, mimo
lepszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej i budowlanej. Ztoty
marginalnie umocnit sie wobec euro i dolara.
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o Dzi$ globalnie najciekawsze bedq publikacje z USA - listopadowy wskaznik ~ Waluty:
koniunktury konsumenckiej wg Conference Board, wrze$Sniowa sprzedaz EURPLN 42355 02
detaliczna i PPI oraz dane z rynku nieruchomosci. Cho¢ zadna z publikacji nie USDPLN 36736 05
ma naszym zdaniem duzego potencjatu do zmiany nastawienia Fed, to kazda CHFPLN 4,5483 -0,4
z nich moze przyciggng¢ rynkowe zainteresowanie w zwiqzku z gtebokim GBPPLN 4,8190 0,0
podziatem w FOMC co do tego, czy po obnizkach we wrze$niu i pazdzierniku EURUSD 1,1530 0.2
wiasciwa bedzie kolejna redukcja stop w grudniu. W Polsce poznamy dane Obligacje:
o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza za pazdziernik. PL2Y 414 2
e Indeks zaufania konsumentéw Conference Board w listopadzie wedtug Et%\( ::gg _z
oczekiwan po raz czwarty z rzedu spadt. Podobne tendencje pokazat  pgqoy 2.70 0
w ubiegtym tygodniu indeks nastrojow konsumenckich wg Uniwersytetu US10Y 404 2
Michigan, ktory w listopadzie obnizyt sie do jednego z najnizszych poziomow Indeksy akcyjne:
w historii. Konsumenci w USA pozostajq zaniepokojeni utrzymujgcymi sie WIG 109 053,3 0,1
wysokimi cenami i spadkiem dochodow, rosnq takze obawy o rynek pracy. DAX 232392 0,6
Opdznione dane o sprzedazy detalicznej z USA powinny pokazaé S&P500 6 705,1 15
utrzymanie lekkiego wzrostu we wrzesniu (kons.: 0,4% m/m wobec 0,6% r/r Nikkei** 48 560,0 -01
w sierpniu). gg?r?grjﬂ' 38733 1,0
e Amerykanski wskaznik inflacji PPl za wrzesien wg konsensusu utrzymat sie Sums"lce:
na poziomie 2,6% r/r, sygnalizujgc stabilng presje cenowq w przemysle. Zhoto 409514 07
Ceny nieruchomosci we wrzesniu rosty wg oczekiwan o 1,4% r/r, Ropa Brent 6337 13

spowalniajqc wzgledem 1,6% r/r w sierpniu.
e Wzrost krajowej sprzedazy detalicznej spowolnit wg nas do 5,0% (kons.:
3,8% r/r) wobec 6,6% r/r we wrze$niu, mimo, ze zaktadamy lekkie odbicie

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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odsezonowanej sprzedazy w ujeciu m/m. To efekt mniej korzystnego niz przed
miesigcem uktadu kalendarza (tyle samo, co we wrze$niu dni handlowych,
wobec 1 dnia wiecej przed miesigcem) oraz relatywnie wysokiej bazy z ub.r.
Podaz pienigdza M3 w pazdzierniku w ujeciu r/r rosta zapewne wolniej niz
przed miesigcem. Konsensus zaktada spowolnienie dynamiki do 10,6% r/r
(PKOe: 10,7% r/r) wobec 11,1% r/r we wrzesniu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 3,2% r/r,
spowalniajgc wzgledem poprzedniego miesigca (7,6% r/r), ale jednoczes$nie
przewyzszajgc oczekiwania (kons.. 2,4% r/r, PKOe: 2,9% r/r). Odbicie
w przemysle pozostawato szerokie - wzrost odnotowano w 23 z 34 dziatow.
W przetworstwie ponownie najsilniej rosta produkcja dobr inwestycyjnych,
ktére pozostawaty gtéwnym motorem ozywienia. Produkcja w motoryzacji
rosta stabiej, odzwierciedlajgc wahania koniunktury, gtéwnie u zachodnich
partnerow. Wiecej w Makro Flashu: Strona podazowa pozytywnie zaskakuje.

POL: Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku pozytywnie
zaskoczyta, rosngc o 4,1% r/r wobec 0,2% r/r poprzednio i oczekiwan na
poziomie 1% r/r. Budownictwo osiggneto dobry wynik dzieki wzrostowi
w robotach specjalistycznych, a takze wyjsciu ze strefy spadkow inzynierii
lgdowej i wodnej oraz wznoszenia budynkéw. Wiecej w Makro Flashu: Strona
podazowa pozytywnie zaskakuje.

POL: Przecietne wuynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
w pazdzierniku wzrosto 0 6,6% r/r (vs 7,5% r/r we wrzes$niu), nieco wolniej
od naszych i rynkowych oczekiwan (kons. i PKOe: 7,2% r/r). Dynamika
nominalnych wynagrodzen byta najnizsza od lutego 2021, a spadek
zannualizowanego impetu ptac (w ostatnich 4 miesigcach do ok. 7% saar
7 8- 9% saar na przetomie 2024/2025, utwierdza nas w przekonaniu, ze
spowolnienie jest trwate. Ptace w ujeciu realnym nadal rosty, jednak ich
wzrost spowolnit do 3,7% r/r z 4,4% r/r przed miesigcem. Wiecej w Makro
Flashu: Dalsze hamowanie wynagrodzen.

POL: MFW przedstawit wstepne wnioski z misji w ramach konsultacji Art. IV
w Polsce, wskazujgc na utrzymanie silnego ozywienia gospodarczego, ktore
plasuje Polske wsrdd krajow o najwyzszej dynamice wzrostu w Europie.
Jednocze$nie inflacja powrécita w okolice celu, co jest efektem restrykcyjnej
polityki monetarnej oraz umocnienia ztotego. W tym otoczeniu nastepuje
jednak gwattowne pogorszenie stabilnosci fiskalnej, deficyt sektora
finanséw publicznych w 2025 szacowany jest na okoto 7% PKB, co oznacza
drugi najwyzszy wynik w Europie. Fundusz ostrzega, ze przy ograniczonym
tempie konsolidacji fiskalnej dtug publiczny moze wzrosng¢ do 76% PKB do
2030, a ryzyko presji na finanse publiczne - w postaci wyzszych kosztow
obstugi i pogorszenia dostepu do finansowania - wzrosto z poziomu niskiego
do $redniego. W krotkim okresie perspektywy wzrostu gospodarczego
pozostajq solidne, z prognozami na poziomie 3,2% w 2025 i 3,4% w 2026,
jednak $rednioterminowe ryzyka sq wyraznie spadkowe. Ws$rod gtownych
czynnikéw ryzyka MFW wymienia niewystarczajgce inwestycje, presje na
rentownos$ci przy utrzymaniu gtebokiego deficytu, mozliwy powrét presji
inflacyjnych oraz utrate konkurencyjnosci wynikajgcq z 20% aprecjacji REER
w latach 2023-2024. W odpowiedzi na te wyzwania Fundusz zaleca
konsolidacje fiskalng na poziomie 4% PKB do 2030, wolniejsze tempo
dalszych obnizek stop procentowych (polityka pieniezna jest blisko poziomu
neutralnego), a takze usuniecie barier dla kredytu. Reformy powinny
kierowa¢ sie ku zwiekszaniu innowacyjno$ci gospodarki, podazy pracy,
gtebokosci rynkéw kapitatowych oraz konkurencyjnosci energetycznej.
W obszarze energetyki MFW sugeruje, aby Polska zabiegata w UE
o opracowanie strategicznego planu dla zintegrowanego systemu

Poziom produkcji przemystowej w
Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Przecietna zmiana zatrudnienia
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski; obliczenia wtasne.
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elektroenergetyczneqo, ktory lepiej rownowazytby podaz i popyt miedzy
krajami, ograniczatby zalezno$¢ od kosztownych elektrowni rezerwowych
i magazyndw energii oraz tagodzit wahania cen. Ponadto rzqd moze ztagodzi¢
wptyw ETS2 na gospodarstwa domowe poprzez wzmocnienie programu
.Czyste Powietrze”, wspierajgcego poprawe efektywnos$ci energetycznej
w budynkach mieszkalnych. Og6lny obraz przedstawiony przez MFW jest
zbiezny z ostatnimi ocenami agencji ratingowych: Polska pozostaje w fazie
silnego wzrostu, ale stan finanséw publicznych staje sie kluczowym
zrodtem ryzyka.

USA: Ch.Waller (zarzqd Fed) powiedziat, ze opowiada sie za obnizkq stop
procentowych w grudniu z uwagi na obawy dotyczqce rynku pracy. Dodat,
ze amerykanski bank centralny prawdopodobnie bedzie podejmowat decyzje
,Z posiedzenia na posiedzenie” od stycznia, kiedy naptynie fala danych
z gospodarki. M.Daly (San Francisco Fed, bez prawa gtosu w FOMC) ocenita,
ze obnizka stop na posiedzeniu w grudniu jest uzasadniona, bo ryzyko
nagtego pogorszenia sytuacji na rynku pracy jest dzi$ wieksze i trudniejsze
do opanowania niz ryzyko ponownego wzrostu inflacji. Jej zdaniem inflacja
nie wykazuje objawow kolejnej fali inflacji, a wczesniejsze podwyzki cet
okazaty sie mniej wptywac na inflacje, niz oczekiwano.

EUR: J.Nagel (EBC i Budnesbank) stwierdzit, ze inflacja w strefie euro
pozostaje pod presjg cen zywnosci i ustug, ktore wcigz rosng szybciej niz
3% r/r. Zaznaczyt, ze CPI ogotem utrzymuje sie blisko celu 2% i w $rednim
terminie powinien tam pozosta¢, cho¢ obawy gospodarstw domowych
o dalszy wzrost cen pozostajq istotne, co jego zdaniem uzasadnia ostrozno$¢
EBC. Podkreslit, ze bank jest ,w dobrej pozycji” i powinien prowadzi¢ polityke
w sposob elastyczny, opierajgc decyzje na danych, a grudniowe posiedzenie
- z nowymi projekcjami, po raz pierwszy takze na 2028 - pokaze, czy
obecny poziom restrykcyjnosci jest whasciwy.

POL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku
spadto o 0,8% r/r, zgodnie z powszechnie formutowanymi oczekiwaniami
(PKOe i kons.: -0,8% r/r). Miesieczny spadek zatrudnienia wyniost 5 tys.
etatow (-0,1% m/m) i byt najsilniejszym pazdziernikowym spadkiem od 20
lat. Skumulowana redukcja zatrudnienia w 2025 jest nieco ptytsza niz
w ubiegtym roku, wciqz jednak brak oznak ozywienia popytu na prace. Wiecej
w Makro Flashu: Dalsze hamowanie wynagrodzen.

POL: Ceny producentow (PPI) w pazdzierniku pogtebity spadki do -2,2% r/r
wobec -1,4% r/r poprzednio, a ich dynamika byta nizsza od oczekiwan. Dane
potwierdzity silng presje deflacyjng w przetwérstwie i spadek kosztéw
produkcji w wiekszos$ci dziatow (z wyjgtkiem gornictwa).

GER: Indeks Ifo nastrojow wsrdd przedsiebiorcow obnizyt sie w listopadzie
do 88,1 pkt. wobec 88,4 pkt. w pazdzierniku. Dane rozczarowaty - konsensus
zaktadat marginalny wzrost do 88,5 pkt. Spadek dotyczyt gtdwnie oczekiwan
i wynikat przede wszystkim z pogorszenia nastrojow firm przemystowych
(spojnie z opublikowanym w ubiegtym tygodniu przetworczym PMI, ktory
spadt w listopadzie do najnizszego poziomu od pot roku). Dane sq kolejnym
sygnatem, ze przezwyciezenie stagnacji w niemieckiej gospodarce pozostaje
wyzwaniem, mimo stymulujgcych pakietow fiskalnych.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 21 listopada

GER: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 9:30 pkt. 49,6 49,8 - 48,4
GER: PMI w ustugach (lis., wst.) 9:30 pkt. 54,6 54,0 - 52,7
EUR: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 10:00 pkt. 50,0 50,2 -- 49,7
EUR: PMI w ustugach (lis., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,8 - 53,1
USA: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 15:45 pkt. 52,5 52,0 -- 51,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., rew.) 16:00 pkt. 53,6 50,3 -- 51,0

Poniedziatek, 24 listopada

GER: Indeks Ifo (lis.) 10:00 pkt. 88,4 88,5 - 88,1
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (paz.) 10:00 % r/r 75 7,2 7,2 6,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (paz.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (paz.) 10:00 %r/r 7.4 1,6 2,9 32
POL: Inflacja PPI (paz.) 10:00 % r/r -1,2 -1,8 -1,8 -2,2
POL: Produkcja budowlano-montazowa (paz.) 10:00 % r/r 0,2 1,0 -0,4 41

Wtorek, 25 listopada

GER: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 02 03 = =
POL: Sprzedaz detaliczna (paz.) 10:00 % r/r 6,4 338 5,0 =
POL: Podaz pieniqgdza M3 (paz.) 14:00 %r/r 11,1 10,6 10,7 -
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m == 0,3 == =
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (wrz.) 15:00 % r/r 1,58 1,40 -- -
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (lis.) 16:00 pkt. 94,6 93,4 == -

Sroda, 26 listopada

POL: Stopa bezrobocia (paz.) 10:00 % 5,6 5,6 5,6 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 220 226 = ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 14:30 % m/m 2,9 0,5 -- --

Czwartek, 27 listopada

EUR: Podaz pieniqdza M3 (paz.) 10:00 % r/r 2,8 2,8 = --
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., rew.) 11:00 pkt. -14,2 -14,2 == --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lis.) 11:00 pkt. 96,8 97,0 -- ==
EUR: Minutes EBC 13.30 == == == == =

Pigtek, 28 listopada

HUN: Stopa bezrobocia (paz.) 8:30 % 4,5 4,5 -- --
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 26 27 = =
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 %r/r 2,8 2,6 2,6 -
GER: Inflacja CPI (lis., wst.) 14:00 % r/r 23 24 = =
GER: Inflacja HICP (lis., wst.) 14:00 % r/r 23 2.4 -- -

Zr6dto: 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$¢
2025-11-24

Waluty EURPLN 4,2355 -0,2 0,2 0,0 -21 -9.8
USDPLN 3,6736 -0,5 0,7 0,9 -10,9 -19,9

CHFPLN 4,5483 -0,4 -0,8 -0,5 -2,1 -4,9
GBPPLN 4,8190 0,0 0,3 -0,6 -6,7 -111
EURUSD 1,1530 0,2 -0,6 -0,9 9,9 12,6

EURCHF 0,9313 0,1 0,9 0,5 0,0 -5,2

GBPUSD 1,3098 0,1 -0,6 -1,7 44 11,1
UsoJPY 156,80 0,2 1,0 2,4 1,6 10,5

EURCZK 24,16 -0,4 0,0 -0,7 -4,5 -0,6

EURHUF 382,38 -0,4 -0,5 -1,6 -6,7 -6,4
Obligacje PL2Y 414 -2 -9 4 =72 -312
PL5Y 4,63 -9 -8 -14 -58 -269
PL1OY 5,30 -8 -5 -12 -31 =175

DE2Y 2,03 1 -2 4 1 -5

DE5Y 2,29 1 -2 6 24 32

DE10Y 2,70 0 -2 8 49 72
us2y 3,51 0 -10 0 -76 -104

uSs5y 3,61 -1 -12 -1 -56 -40

us1oy 4,04 -2 -10 5 -23 21
Akcje WIG 109 053,3 0,1 -1,4 -2,3 36,9 101,0
WIG20 29241 0,1 -11 -1,9 32,7 73,5

S&P500 6 7051 1,5 0,5 -2,5 12,0 69,8
NASDAQ100 24 8739 2,6 0,3 -3,7 19,6 115,3

Shanghai Composite** 38733 1,0 -2,5 -3,1 18,7 25,6

Nikkei** 48 595,5 -0,1 -3,4 -3,8 25,3 739

DAX 23 239,2 0,6 -1,5 -4.4 19,8 61,6
VIX 19,89 -1,7 -6,0 10,3 28,8 -16,5
Surowce Ropa Brent 63,4 1,3 -1,3 -3,4 -13,2 -27,5
Ropa WTI 591 0,4 -2,6 -49 -14,8 -26,1
Ztoto 4095,1 0,7 0,9 2,5 55,6 135,8

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie 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 whasne, *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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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:

centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

([ J
Centrum
X @PKO_Research (it \ Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 instrumentoéw finansowych. ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci 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. ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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) 1 250 000 000 PLN.
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