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Rozbieznosci w EBC

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczorajsza sesja na globalnych rynkach byta relatywnie spokojna ze
wzgledu na amerykanskie Swieto Dziekczynienia (zamkniete rynki w USA).
Widoczny byt jednak niewielki optymizm - europejskie gietdy odnotowaty
minimalne wzrosty, cho¢ krajowy WIG20 dzien zakonczyt spadkiem.
Spokojna sesja trwata rowniez na rynku walutowym - notowania ztotego nie
zmienity sie istotnie.

o Oczekujemy, ze inflacja CPl w listopadzie obnizyta sie do 2,6% r/r
2 2,8% r/r we wrzes$niu (dane wstepne GUS). Spadek inflacji do najnizszego
od potowy 2024 poziomu byt wynikiem m.in. efektow statystycznych (rok
temu w listopadzie silnie zdrozaty ustugi, gtéwnie w tgcznosci), ale tez
korzystnych zmian cen zywno$ci, ktére od wrze$nia rosng zdecydowanie
wolniej niz zwykle o tej porze roku. Dane ze stacji paliw sugerujq wzrost cen
paliw (0 ok. 2% m/m), ale rok temu paliwa drozaty jeszcze silniej
(+2,3% m/m), co rowniez powinno ogranicza¢ wysokos$¢ rocznego wskaznika
inflacji. Prawdopodobna jest jednak kontynuacja podwyzek cen ciepta
i ogrzewania. Pozytywna niespodzianka inflacyjna (np. spadek do 2,5% r/r
i nizej) istotnie zwiekszytaby prawdopodobiefistwo obnizek stop na
najblizszym posiedzeniu RPP (2-3 grudnia).

e Globalnie istotne bedq wstepne szacunki inflacyjne z Europy - m.in.
Niemiec, Francji i Hiszpanii. W Niemczech i Francji oczekiwane jest
nieznaczne przyspieszenie inflacji CP1i HICP. Dane za listopad bedq ostatnimi
przed grudniowym posiedzeniem EBC, na ktorym mozliwa jest ,konczqca
cykl” obnizka stop o 25pb. Ograniczone znaczenie bedg miaty kolejne
szacunki PKB za 3q25 (z Czech) oraz stopa bezrobocia z Niemiec i Wegier.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

e EUR: Wskaznik koniunktury gospodarczej ESI w listopadzie wzrést 0 0,2 pp
do 97,0 pkt. Dane byty zgodne z oczekiwaniami. Niewielka poprawa
nastrojow byta wypadkowq wzrostu wskaznika koniunktury w ustugach,
budownictwie i handlu detalicznym oraz pogorszenia nastrojow w przemysle.
Stabsza koniunktura w przemys$le wiqzata sie ze spadkiem oczekiwan
produkcyjnych menedzeréw oraz ich ocen dotyczqcych portfela zamowien.
Poza tym istotnie pogorszyty sie opinie menedzerow na temat przysztych
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-11-27 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2308 0,0
USDPLN 3,6489 -0,1
CHFPLN 4,5315 0,0
GBPPLN 4,8293 -0,1
EURUSD 1,1595 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,01 1
PLSY 4,59 -2
PL10OY 5,24 -3
DET10Y 2,68 0
usioy 3,99 0
Indeksy akcyjne:
WIG 111 507,9 -0,2
DAX 23768,0 0,2
S&P500 6812,6 0,0
Nikkei** 50 208,4 13
ggﬂ'}‘szﬂ' 38799 04
Surowce:
Ztoto 4155,42 -0,2
Ropa Brent 63,34 0,3

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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zmian w produkcji oraz oceny portfela zaméwien eksportowych. Koniunktura
konsumencka nie zmienita sie wzgledem pazdziernika.

POL: Wskaznik nastrojow w gospodarce (ESI) w listopadzie wzrost do
99,0 pkt. z 98,5 pkt. przed miesigcem. Wzgledem pazdziernika lekko
poprawita sie koniunktura w przemysle i ustugach. Jednoczesnie polskie firmy
nie chcg (lub nie mogq) podnosi¢ cen - odsetek netto firm planujgcych
podwyzki w Polsce w ostatnich miesigcach spada, a dodatkowo jest nizszy
niz w panstwach regionu (Wegry, Czechy, Rumunia) oraz w strefie euro. Jest
to wg nas kolejna przestanka wskazujgca na stabilizacje inflacji w Polsce
w okolicy celu NBP. Wskaznik nastrojow konsumenckich w Polsce
pozostawat jednym z najwyzszych w UE, a do jego wzrostu w listopadzie
przyczynit sie wyrazny spadek oczekiwan inflacyjnych w perspektywie roku
(wskaznik spadt w listopadzie do 27,9 pkt. z 36,3 pkt.).

EUR: Minutes EBC po pazdziernikowym posiedzeniu wskazaty na
intensywne dyskusje i rozbiezno$¢ ocen skali ryzyka inflacyjnego, co
wskazuje, ze wynik grudniowego posiedzenia Rady Prezeséw EBC pozostaje
otwarty. Mimo tego powszechnie zgodzono sie, ze EBC jest ,w dobrym
miejscu”, a biezqcy poziom stép jest odpowiedni by reagowa¢ na zmieniajgce
sie warunki gospodarcze. Uczestnicy posiedzenia oceniali, ze perspektywy dla
inflacji pozostajq niepewne i zalezne od czynnikow zewnetrznych - niektorzy
podkreslali, ze bilans ryzyka skierowany jest w dot, a niektérzy obawiali sie
wyzszej inflacji. Gtéwny ekonomista EBC P.Lane sygnalizowat, 7ze
doktadniejsza ocena bedzie mozliwa w grudniu, wraz z aktualizacjg prognoz.
Istotnym czynnikiem wptywajgcym na prognozy inflacji moze by¢ opoznienie
o rok wejscia w zycie ETS2 - we wrze$niowych prognozach EBC zaktadat
z tego tytutu wzrost inflacji HICP w 2027 do 1,9% z 1,7% w 2026.

EUR: Wzrost podazy pienigdza M3 w pazdzierniku wyniost 2,8% r/r, bez
zmian w stosunku do poprzedniego miesigca i zgodnie z oczekiwaniami.
Dynamika szerokiego agregatu w ostatnich miesigcach lekko hamuje
- $rednia z ostatnich 3 miesiecy wyniosta 2,9% r/r. W pazdzierniku
najszybciej rost agregat M1 (5,22% r/r), obejmujgcy gotdwke w obiegu oraz
depozyty overnight. Roczna dynamika krétkoterminowych depozytéw innych
niz depozyty overnight (M2-M1) byta ujemna (-1,8% r/r), a wazrost
dtugoterminowych instrumentow finansowych (M3-M2) spowolnit do
1,9% r/r. Stopniowo rozkreca sie akcja kredytowa - w pazdzierniku
dynamika kredytu przyspieszyta do 3,0% z 2,8% r/r we wrzesniu, z czego
w przypadku kredytow dla gospodarstw domowych do 2,8% r/r z 2,6% r/r,
a dla przedsiebiorstw niefinansowych pozostata bez zmian (2,9% r/r).

POL: Prezydent Karol Nawrocki podpisat ustawe podwyzszajgcq podatek
CIT dla bankéw. Nowelizacja ustawy o podatku dochodowym od o0s6b
prawnych i ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych podnosi
stawke podatku CIT ptaconego przez banki z obecnych 19% do 23%, przy
czym w 2026 stawka ta bedzie wynosi¢ 30%, a w 2027 - 26%. Dodatkowo
ustawa zawiera przepisy dotyczqce obnizenia podatku od niektorych
instytucji finansowych. Podatek ten obecnie wynosi 0,0366% podstawy
opodatkowania, w 2027 zostanie obnizony do poziomu 0,0329%, a od 2028
bedzie to 0,029% podstawy opodatkowania. Prezydent uzasadnit swojq
decyzje potrzebq przekierowania wiekszej czesci ponadprzecietnych zyskow
sektora bankowego na rzecz panstwa.

POL: Minister energii poinformowat, ze od 2026 z rachunkéw za energie
elektryczng zniknie optata przejSciowa, co obnizy je o kilka ztotych. Optata
przejSciowa, jako sktadowa optaty dystrybucyjnej, jest uiszczana
w rachunkach za prgd od kwietnia 2009 ztytutu przedterminowego
rozwigzania Kontraktow Dtugoterminowych. Optata miata wygasng¢ wraz ze
sptatq zobowigzan wobec wytworcow energii wynikajgcych z wezesniejszego
rozwigzania KOT.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: K.Bolesta (MKiS) ocenit, Ze op6znienie ETS2 o rok wkrotce stanie sie
obowiqzujgcym prawem, gdyz w grudniu mogq zakonczyé sie rozmowy
miedzy panstwami UE a Parlamentem Europejskim w tej sprawie. Komisja
Europejska zaproponowata zmiany w rezerwie na rynku uprawnien do emisji
CO2, tak by rozpoczecie funkcjonowania nowego systemu ETS2 byto
ptynniejsze oraz by zwiekszy¢ mozliwosci stabilizowania cen pozwolen, gdy
przekroczq poziom 45 EUR/tone CO2.

USA/UKR/RUS: Prezydent Rosji W.Putin ocenit, ze zarys projektu
pokojowego omawiany przez USA i Ukraine mogtby sta¢ sie podstawq
przysztego porozumienia konczgcego konflikt w Ukrainie.
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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 --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 pieniqdza 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 konsumentéw 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: Zaméwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 14:30 % m/m 30 0,5 -- 0,5

Czwartek, 27 listopada

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

Warto$¢
2025-11-27 A 1D A TW
Waluty EURPLN 4,2308 0,0 -0,1 -0,3 -1,8 -9,9
USDPLN 3,6489 -0,1 -0,7 -0,6 -10,6 -19,1
CHFPLN 45315 0,0 -0,5 -1,0 -2,0 -5,2
GBPPLN 4,8293 -0,1 0,5 0,0 -6,7 -11,6
EURUSD 1,1595 0,0 0,6 0,3 9,9 11,4
EURCHF 0,9337 0,0 0,4 0,7 0,2 -5,0
GBPUSD 1,3250 0,2 1,2 0,8 45 9,1
usDJpPY 156,32 -0,1 -0,9 1,4 32 13,0
EURCZK 2417 0,0 -0,1 -0,7 -4.4 -09
EURHUF 381,45 -0,1 -0,2 -1,8 -7,6 -7,3
Obligacje PL2Y 4,01 1 -16 -17 -87 -298
PL5Y 4,59 -2 -15 -19 -64 -234
PL10OY 5,24 -3 -15 -19 -34 -144
DE2Y 2,03 0 0 4 3 -7
DE5Y 2,28 1 -2 3 31 39
DE10Y 2,68 0 -4 4 55 83
us2y 3,48 0 -7 -14 -75 -101
ussy 3,57 0 -9 -15 -55 -33
us1oy 3,99 0 -10 -10 -26 28
Akcje WIG 111 5079 -0,2 1,0 -1.1 41,0 98,7
WIG20 29928 -0,4 1,2 -1,2 36,8 70,6
S&P500 68126 0,0 4,2 -0,1 13,6 69,2
NASDAQ100 252369 0,0 49 -1,9 21,7 113,2
Shanghai Composite** 38804 0,4 -1.3 -2,7 17,7 25,6
Nikkei** 50 200,8 1,3 0,8 -2,2 30,9 76,9
DAX 23 768,0 0,2 21 -1,5 22,4 63,5
VIX NA #ARG! #ARG! #ARG! #ARG! #ARG!
Surowce Ropa Brent 63,3 0,3 -0,1 -2,6 -13,6 -25,8
Ropa WTI 58,8 0,0 -2,1 -4,2 -14,8 -24.4
Ztoto 41554 -0,2 2,0 4,0 57,4 136,6

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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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): Anna Wojtyniak-Stefanska

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 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 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 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. 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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