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Aktywnos$¢ zawodowa Polakow rosnie

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Nadal silne oczekiwania na obnizki stop przez Fed wspieraty wzrosty na
amerykanskich rynkach akcji. Pozytywne nastroje utrzymywaty sie rowniez
na europejskich parkietach, a WIG dalej zwyzkowat, korzystajqc z poprawy
nastrojow po publikacji solidnych danych makro. Ztoty nieznacznie stracit
wzgledem euro (4,23) i nieco umocnit sie wobec dolara (3,65). Rentownosci
krajowych obligacji obnizyty sie na krotkim koncu krzywej, przy wzrostach na
dtuzszych tenorach.

Dzisiejszy kalendarz makroekonomiczny pozostaje niemal pusty. W USA
obchodzone jest Swieto Dzigkczynienia, co oznacza brak publikacji danych
oraz zamkniecie rynkéw.

Ze strefy euro naptyng jedynie dane drugorzedne: za pazdziernik podaz
pienigdza M3, a za listopad rewizja wskaznika koniunktury konsumenckiej
oraz indeks ESI. Najwiekszg uwage przyciggnie wiasnie ESI, ktory pokaze, jak
ksztattujq sie nastroje w gospodarkach UE po jesiennych sygnatach
stabilizacji. Dane pozwolg oceni¢, czy sektor przemystowy i ustugowy
utrzymujq stopniowq poprawe oraz w jakim stopniu oczekiwania
przedsiebiorstw i konsumentow reagujg na zmiany w otoczeniu
makroekonomicznym.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku wyniosta 5,6%,
zgodnie z oczekiwaniami i utrzymata sie na analogicznym poziomie
z wrze$nia. Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy wzrosta
o 1,2 tys., co jest nietypowe wobec sezonowych spadkéw obserwowanych
w ostatnich 12 latach. Ten odmienny wzorzec (widoczny od czerwca) nie
wynika jednak z pogorszenia sytuacji na rynku pracy, lecz z formalnych zmian
ograniczajgcych liczbe wyrejestrowan. Jedyne obawy moze budzi¢ skala
zgtaszanych ofert pracy, ktéra w pazdzierniku i czerwcu (w ujeciu sa)
osiggneta najnizsze poziomy w historii dostepnych danych (od 2010).
Negatywnie na liczbe ofert pracy oddziatuje zaostrzenie wymogdéw wobec

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

Notowania rynkowe:

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Warto$¢ (%, pb)*

2025-11-26 A1D
Waluty:
EURPLN 42313 0,1
USDPLN 3,6508 -0,2
CHFPLN 4,5315 0,1
GBPPLN 4,8333 0,6
EURUSD 1,1590 0,2
Obligacje:
pPL2Y 4,00 -3
PL5Y 4,61 4
pPL1OY 5,28 3
DE10Y 2,67
us1oy 3,99 -1
Indeksy akcyjne:
WIG 111 677,8 1,1
DAX 23726,2 1,1
S&P500 6812,6 0,7
Nikkei** 50 185,2 31
gg?r']‘ng' 38913 06
Surowce:
Ztoto 4162,77 0,8
Ropa Brent 63,13 1,0

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.

pracodawcow umieszczajgeych ogtoszenia (nie mogq mie¢ m.in. zalegtosci
sktadkowych czy podatkowych), a takze regulacje zwigzane ze zgtaszaniem
ofert pracy w celu zatrudnienia obcokrajowca (zniesienie tzw. testu rynku

Wskaznik aktywnosci zawodowej Rynek pracy wg metodologii BAEL
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pracy). Jednoczesnie wielko$¢ planowanych zwolnien grupowych w sektorze
prywatnym utrzymuje sie na rekordowo niskich poziomach, co obrazuje brak
istotnego pogorszenia ogolnej kondycji firm, cho¢ w 0g6lnym obrazie mozna
dostrzec lekki spadek popytu na pracownikow.

POL: Petniejszy obraz rynku pracy prezentuje badanie BAEL, zgodnie z ktérym
w 3q25 liczba pracujgcych wzrosta o 0,5% r/r wobec stagnacji
w poprzednim kwartale i wczes$niejszych dwoch kwartatow spadkow, co
pozwolito odrobi¢ wczes$niejsze straty i osiggnag¢ historyczne maksimum
(17,4 min osob). Wzrost wynikat z przyrostu zatrudnionych (0,7% r/r) przy
spadku samozatrudnionych (-1,2% r/r), co nie musi oznaczaé ich wuyjscia
z rynku pracy, lecz przejscia do pracy na etacie. W ostatnich dwoch latach
liczba samozatrudnionych maleje, co moze by¢ efektem m.in. restrukturyzacji
zatrudnienia w firmach (konczenie kontraktu z samozatrudnionym jest
tatwiejsze niz zwalnianie pracownika) i nizszego popytu na specjalistow IT.
Rownoczesnie ros$nie udziat osob zatrudnionych na czas okre$lony oraz
pracujgcych w niepetnym wymiarze. Wskaznik zatrudnienia 0s6b w wieku 15-
89 wzrost o 0,3pp r/r do 57,2% i byt najwyzszy w historii, podobnie jak
wskaznik aktywnosci zawodowej (59,0%, wzrost o 0,4pp r/r). W obu
przypadkach w najwigkszym stopniu do poprawy (w ujeciu rocznym)
przyczynity sie kobiety (odpowiednio +0,4pp r/r i +0,7pp r/r), gtdwnie
w grupie wiekowej 25-34. Stopa bezrobocia w 3q25 wzrosta do 3,1%, czyli
0 0,2pp r/r, a liczba bezrobotnych zwiekszyta si¢ o 7,9% r/r, utrzymujqc
wysokqg dynamike z 1h25. Obecny wzrost stopy bezrobocia miesci sie
w granicach jednego odchylenia standardowego, co odrzuca jeszcze teze
o istotnych problemach na rynku pracy, cho¢ trwajgca fala restrukturyzacji
bedzie sprzyja¢ dalszemu wzrostowi liczby bezrobotnych. Oceniamy
jednak, ze bedzie to zjawisko przejSciowe. Jednocze$nie trwajgcy okres
restrukturyzacji na rynku pracy w dtuzszym okresie moze byc¢ korzystny
z perspektywy poprawy efektywnosci alokacji zasoboéw pracy i poprawic
produktywnos$¢ gospodarki.

USA: Wedtug Bezowej Ksiegi Fed poziom aktywno$ci gospodarczej niewiele
zmienit sie od publikacji ostatniego raportu 15 pazdziernika. Wydatki
konsumentow kontynuowaty spadki, za co cze$ciowo odpowiadat rzqdowy
,shutdown”. Duza odporno$¢ byta raportowana w przypadku segmentu
towarow z ,wyzszej poOfki”. Niewielki wzrost dotyczyt produkcji
w przetworstwie. Pomimo wzrostu liczby ogtaszanych zwolnien redukcja
zatrudnienia odbywata sie gtownie poprzez wstrzymanie nowych rekrutacji,
zatrudnianie wytqcznie w  miejsce  odchodzgcych pracownikow czy
dobrowolne odejscia z pracy. Obnizony popyt na prace materializowat sie
rowniez w postaci redukcji  przepracowanych godzin, a nie liczby
pracownikow. Wzrost cen w raportowanym okresie byt umiarkowany. Presja
kosztowa po stronie czynnikow produkgcji byta widoczna przede wszystkim
w przetworstwie i handlu, spowodowana wzrostami cen wynikajgcymi
z wezesniejszych podwyzek cet.

POL: W pazdzierniku zamowienia w przemysle wzrosty o 2,7% r/r,
utrzymujqc dodatniq dynamike po nadzwyczajnym skoku o 9,8% r/r we
wrzesniu. Wzrost notujq rowniez zamowienia eksportowe (2,6% r/r), co
stanowi szczegdlnie pozytywny sygnat w kontekscie pogtebiajgcych sie
trudnos$ci w niemieckiej gospodarce.

UK: Rzqd przedstawit budzet w ktérym podnosi podatki o ok. 27-30 mild
GBP rocznie do 2031, co w potgczeniu z wczesniejszymi decyzjami oznacza
najwieksze zacie$nienie fiskalne w jednej kadencji od lat 70. Pakiet obejmuje
rekordowe 88 Srodkow, gtownie liczne, drobne podwyzki obcigzen:
zamrozenie progow PIT o kolejne trzy lata, wyzsze stawki podatkéow od
oszczednosci, dywidend i nieruchomosci oraz znaczqce podniesienie
podatkow od hazardu online. Zniesiono natomiast limit Swiadczen na drugie
dziecko i wprowadzono zachety dla rynku kapitatowego, aby przekierowac
oszczedno$ci na rynek akcji. OBR (niezalezna instytucja fiskalna
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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przygotowujgca prognozy makro) prognozuje inflacje CPI na poziomie 3,5%
r/rw 2025 i2,5% w 2026, a wzrost PKB odpowiednio 1,5% i 1,4%. Pomimo
zacies$nienia fiskalnego dtug publiczny ma wzrosngc¢ z 99,8% PKB w 2024-25
(rok fiskalny trwa od 1 kwietnia do 31 marca roku nastepnego) do 105% PKB
w 2029-30, by nastepnie zaczq¢ spadaé. Zmiany, cho¢ liczne, nie rozwiqzujq
strukturalnych probleméw finanséw publicznych, a rozdrobnione podwyzki
podatkow  zwiekszajg ryzyko spotecznego sprzeciwu  (politycznego
,backlashu”).

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych spadta do 216
tys. z 222 tys. w ubiegtym tygodniu. Liczba os6b kontynuujgcych pobieranie
zasitku wzrosta do 1,960 min w tygodniu konczgcym sie 15 listopada,
rosngc 3 tydzien z rzedu i zblizajqc sie do najwyzszych w tym roku dynamik
z czerwca, co potwierdza narastajgce trudno$ci w znalezieniu nowej pracy
przez juz bezrobotnych. Dane pozostajq zaburzone efektami sezonowymi
wokot Swieta Dziekczynienia, co mogto zanizyé odczyt.

USA: Zaméwienia w przemys$le we wrze$niu wzrosty o 0,5% m/m (sa)
utrzymujgc dodatniqg dynamike z poprzedniego miesigca oraz powyzej
oczekiwan. Zamowienia z wytgczeniem transportu wzrosty o 0,6% m/m.
Wzrost popytu na produkty przemystu USA najpewniej generowany jest
w kraju, co jest skutkiem podwyzszenia cet, ktére podbity ceny importu.
UKR: MFW osiqgngt porozumienie na szczeblu roboczym w sprawie nowego,
czteroletniego programu pomocowego dla Ukrainy o wartosci 8,2 mld USD.
Umowa zastgpi dotychczasowy program kredytowy w wysokosci
15,5 mld USD. Premier Ukrainy, J.Swyrydenko, poinformowata, ze budzet na
2026 zostat opracowany zgodnie z ramami nowego programu, a rzqd
intensyfikuje walke z korupcjg.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . 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 --4,1

Wtorek, 25 listopada

GER: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 02 03 - 03
POL: Sprzedaz detaliczna (paz.) 10:00 % r/r 6,4 338 5,0 54
POL: Podaz pienigdza M3 (paz.) 14:00 %r/r 11,1 10,6 10,7 10,6
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 - 0,2
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m 0,6 0,3 -- 0,3
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- 2,7
USA: Ceny nieruchomosci (wrz.) 15:00 % r/r 1,6 1,4 -- 14
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (lis.) 16:00 pkt. 95,5 93,4 -- 88,7

Sroda, 26 listopada

POL: Stopa bezrobocia (paz.) 10:00 % 5,6 56 5,6 5,6
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 222 226 -- 216
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 14:30 % m/m 3,0 0,5 -- 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 -- ==

Pigtek, 28 listopada

HUN: Stopa bezrobocia (paz.) 8:30 % 45 45 -- -
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 2,6 2,7 -- -
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 2.4 -- -
GER: Inflacja HICP (lis., wst.) 14:00 % r/r 2,3 2,4 == =

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¢
2025-11-26

Waluty EURPLN 4,2313 0,1 0,1 -0,2 -1,8 -10,0
USDPLN 3,6508 -0,2 -0,3 0,4 -10,4 -19,5

CHFPLN 4,5315 0,1 -0,4 -0,8 -2,0 -5,8
GBPPLN 4,8333 0,6 1,0 0,2 -6,4 -114

EURUSD 1,1590 0,2 0,4 -0,6 9,6 11,7

EURCHF 0,9338 0,0 0,5 0,6 0,3 -4,5

GBPUSD 1,3228 0,4 11 -0,1 43 9,6

USDJPY 156,43 0,2 -0,1 30 35 11,9

EURCZK 2417 0,2 0,0 -0,8 -4,5 -0,8

EURHUF 381,80 -0,1 0,1 -1,7 -7,5 -6,8

Obligacje PL2Y 4,00 -3 -13 -5 -90 -311
PLSY 4,61 4 -13 -14 -64 -249
PLIOY 5,28 3 -1 -14 -36 -156

DE2Y 2,03 1 1 5 -1 -12

DE5Y 2,27 0 -2 4 26 31

DE10Y 2,67 0 -4 6 51 75

us2y 3,48 2 -11 -12 -75 -101

US5Y 3,57 0 -13 -14 -55 -33

usioy 3,99 -1 -14 -8 -26 28
Akcje WIG 111 677,8 1,1 13 -1.4 41,1 102,6
WIG20 3003,6 1,2 1,6 -1,2 374 75,3

S&P500 6812,6 0,7 2,6 -11 13,6 69,2
NASDAQ100 25236,9 0,9 2,4 -34 21,7 113,2

Shanghai Composite** 38913 0,6 -1,4 -3,1 17,6 25,7

Nikkei** 50177,5 31 34 -2,2 31,6 78,5

DAX 23726,2 1,1 2,4 -1,6 23,2 64,5
VIX 18,74 -3,0 -11,7 -1,0 23,6 -16,3
Surowce Ropa Brent 63,1 1,0 -0,6 -2,8 -13,3 -26,1
Ropa WTI 58,8 1,0 -2,4 -4,0 -14,8 -24.4
Ztoto 4162,8 0,8 1,7 41 57,6 139,3

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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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

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 ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum

Bank Polski
Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak-Stefanska

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 wynikow 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 pojeé
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. 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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