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Inflacja ponizej celu NBP

Ostatni tydzien listopada uptyngt pod znakiem wzrostu apetytu inwestoréw
na ryzyko, w gore poszty indeksy gietdowe oraz umacniaty sie waluty
z rynkow EM, w tym ztoty. Polskq walute dodatkowo wsparty mocniejsze od
prognoz dane makro z krajowej gospodarki, a negatywny wptyw rosngcych
oczekiwan dotyczgceych skali obnizek stop NBP byt niewielki. Na rynkach Fl
w USA i w Polsce w dot szty rentownoSci papierow skarbowych,
amerykanska 10-latka testowata poziom 4%, a dochodowoSci polskich SPW
zakonczyty tydzien na tegorocznych minimach. W naszej opinii w pierwszym
tygodniu grudnia zestaw czynnikow wptywajgcych na ztotego i polskie
obligacje znaczqco sie nie zmieni. Zaktadamy kontynuacje powolnej
aprecjacji PLN, a w przypadku krajowych SPW widzimy zwiekszajgce sie
ryzyko korekcyjnego odreagowania ostatnich spadkéw rentownosci.

Dzi$ w centrum uwagi znajdg sie finalne dane PMI z Europy (w Polsce
oczekujemy stabilizacji ponizej 49 pkt) i USA za listopad, a w kraju
dodatkowo drugi szacunek PKB za 3q25 (ze strukturg). Przyspieszenie
wzrostu PKB do 3,7% r/r z 3,3% r/r w 2q25 wynikato wg nas zaréwno
z mocniejszej konsumpcji prywatnej (4,8% r/r vs 4,5% r/r w 2q) jak
i wyraznego odbicia inwestycji (do 5,1% r/r z -0,7% r/r).

W dalszej czesci tygodnia kluczowa bedzie decyzja RPP ($r.). Dotychczas
zaktadali$my brak zmian stop w grudniu, jednak nizsza od prognoz inflacja
CPI za listopad i silny spadek inflacji bazowej mogq sktoni¢ wrazliwg na
biezqce odczyty CPI Rade do przyspieszenia kolejnego dostosowania stop. W
czwartek o godzinie 15 odbedzie sie konferencja Prezesa NBP.

Globalnie najwazniejsze bedq opo6znione przez shutdown dane z USA -
w $rode produkcja przemystowa za wrzesien, a w pigtek wrzesniowe dochody
i wydatki (prawdopodobnie bez deflatora PCE - termin publikacji nieznany).
Ze wzgledu na przesuniecie oficjalnego raportu z rynku pracy (na 16 grudnia),
wiekszq wage moze mie¢ prywatny raport ADP ($r.) o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym. W Europie kluczowe bedq wstepne dane inflacyjne HICP za
listopad - pigtkowe zaskoczenia w gbére w Niemczech i Hiszpanii mogq
przewazy¢ nad pozytywnq niespodziankg we Francji. Dane te bedq istotne
przed stojgcym na ostrzu noza wynikiem grudniowego posiedzenia EBC.
W regionie poznamy wstepngq inflacje z Czech. W tygodniu wystqpiq réwniez
gtowni bankierzy centralni - m.in. J.Powell (wt.) i Ch.Lagarde ($r.).

Biuro Analiz Makroekonomicznych
Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-11-28 A 1D
Indeksy akcji:
WIG 111 867 0,3
STOXX Europe 600 576 0,2
S&P500 6849 0,5
Waluty:
EURPLN 4,23 0,2
USDOPLN 3,65 0,1
CHFPLN 4,53 0,1
EURUSD 1,16 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,01 0
PLSY 4,51 -8
PLTOY 5,15 -6
DE10Y 2,69 1
UsS10y 4,02 2
Surowce:
Ropa Brent 63 -0,2
Ztoto 4230 1,8

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).
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Zrodto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

CHN: Zaréwno rzqdowe jak i prywatne badanie PM | pokazato spadek
aktywnosci w przetwdrstwie w listopadzie. Indeks oficjalny wprawdzie
wzrost, z 49,0 pkt. do 49,2 pkt, ale utrzymat sie ponizej progu 50 pkt. Indeks
bazujgcy na mniejszych firmach spadt do 49,9 pkt. z 50,6 pkt. miesigc
wczesniej. Obydwa odczyty byty nizsze od prognoz i odzwierciedlity stabos$¢
popytu krajowego, ktora przewazyta nad odbudowg popytu eksportowego.
Bariere popytowq na rynku wewnetrznym wida¢ takze w badaniach dla
sektora ustugoweqo, dla ktérego indeks PMI takze sie obnizyt.

GER: Wedtug wstepnych danych inflacja CPI w listopadzie ustabilizowata sie
na poziomie 2,3% r/r. Jednocze$nie inflacja bazowa obnizyta sie do 2,7% r/r
z 2,8% r/r miesigc wezesniej. Dynamika cen dobr spadta do 1,1% r/rz 1,2% r/r
w pazdzierniku, a inflacja ustugowa pozostata na poziomie 3,5% r/r. Inflacja
HICP wzrosta silniej od oczekiwan, do 2,6% r/r z 2,3% r/r miesigc wczesniej
(kons.: 2,4% r/r), wskazujgc na ryzyko wzrostu w danych dla catej strefy euro.
FRA: Inflacja HICP w listopadzie wyniosta 0,8% r/r, tak jak w pazdzierniku,
wbrew oczekiwaniom na wzrost. W ujeciu miesiecznym zmiana cen wyniosta
-0,2% wobec +0,1% miesiqgc wczesniej.

ESP: Inflacja HICP w listopadzie spadta do 3,1% r/r z 3,2% r/r w pazdzierniku,
byta jednak wyzsza od oczekiwan, ktore ksztattowaty sie na poziomie 2,9% r/r.
W tym samym czasie inflacja CPI obnizyta sie do 3,0% r/r z 3,1% r/r.

CZE: Wedtug kolejnego szacunku wzrost PKB w 3q25 wyniost 2,8% r/r
wobec 2,6% r/r w 2q25, cho¢ wstepny szacunek wskazat na wzrost w 3q25
02,7% r/r. W ujeciu kwartalnym dynamika PKB wyniosta 0,8%. Po stronie
podazowej najwiekszy wktad do kwartalnego wzrostu  pochodzit
z budownictwa oraz sektora IT, podczas gdy przemyst pozostawat w stagnacji.
Po stronie popytowej gtownymi czynnikami wzrostu byty rosnqce wydatki na
spozycie finalne oraz dodatni wktad eksportu netto.

GER: Bundestag uchwalit budzet federalny na 2026, z tqczng kwotq
wydatkéw na poziomie 524,5 mld EUR, w tym blisko 60 mld EUR bedzie
przeznaczone na cele inwestycyjne, a 108 mld EUR na obronnos$¢. Potrzeby
pozyczkowe netto siegng 180 mld EUR, najwiecej od czasu pandemii. Wyzsza
izba niemieckiego parlamentu zajmie sie budzetem 19 grudnia.

GER: Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie zgodnie
z oczekiwaniami wyniosta 6,3% i pozostaje na tym poziomie nieprzerwanie
od marca 2025. Zatrudnienie w pazdzierniku nie zmienito sie wzgledem
poprzedniego miesigca (sa), natomiast wzgledem pazdziernika 2024 obnizyto
sie 0 0,1%.

HUN: Stopa bezrobocia rejestrowanego (ws$rod osob w wieku 15-74)
w pazdzierniku obnizyta sie do 4,4% wobec 4,5% we wrze$niu przy
oczekiwaniach na stabilizacje na poziomie 4,5%.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Inflacja CPI w listopadzie spadta istotnie silniej od oczekiwan, do
2,4% r/r z 2,8% r/r w pazdzierniku (kons.: 2,6% r/r). Do nizszej inflacji
przyczynity sie spadek inflacji bazowej do okoto 2,6-2,7% r/r (szacunek
PKO BP) z 3,0% r/r w pazdzierniku, dalsze korzystne trendy cenowe na rynku
zywnosci i stabszy od oczekiwan wzrost cen no$nikow energii. Zdecydowanie
gtebszy od oczekiwan spadek inflacji CPI'i pozytywna niespodzianka w inflacji
bazowej mogq naszym zdaniem sktoni¢ Rade do przesuniecia oczekiwanego
kolejnego dostosowania stop procentowych na posiedzenie w grudniu.
Listopadowe dane utwierdzajq nas w przekonaniu, ze inflacja zakotwiczy sie
w 2026 w okolicach celu (2,5% r/r). Czynnikiem niepewnosci pozostaje
jednak zmiana klasyfikacji koszyka inflacyjnego GUS od 2026. Wiecej w Makro
Flash: ,Oops | did it again” - inflacja znowu nizej od oczekiwan.

POL: W nocy z pigtku na sobote Polska ztozyta do Komisji Europejskiej
oficjalny wniosek o fundusze z unijnego programu SAFE. Polska liczy na
43,7 mld EUR w ramach programu, ktérego celem jest zwiekszenie potencjatu
przemystu obronnego. Pierwsze $rodki powinny trafi¢ do kraju w marcu.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zannualizowany odsezonowany impet

inflacji bazowej w Polsce*
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
*Szacunek PKO BP inflacji bazowej w listopadzie 2025.
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KOMENTARZ RYNKOWY:

e Ztoty w horyzoncie minionego tygodnia umocnit sie, kurs EUR/PLN znizkowat Waluty
do 4,2350, a USD/PLN spadt w poblize 3,65. Na rynkach bazowych kurs
EUR/USD poszedt w gore do 1,16.

e Perspektywa przyspieszenia wzrostu krajowego PKB po mocniejszych od 426 | L 370

konsensusu ekonomistow twardych danych makro z krajowej gospodarki za
pazdziernik br. oraz zwigkszenie rynkowych wycen grudniowej obnizki stop | | 365
Fed, powodujqgce globalne ostabienie dolara, to gtowne czynniki, ktore J\f

wspieraty aprecjacje ztotego na przestrzeni minionych dni. W naszej opinii =, |
rowniez pozycjonowanie inwestoréw pod zakonczenie wojny Rosji z Ukraing
wspierato waluty z naszego regionu. Warto doda¢, ze ztoty tylko w 450 | | 355
umiarkowany sposob negatywnie zareagowat na spadek rynkowych wycen EURPLN (1) USDPLN (P)
spredu stop NBP wzgledem stop gtownych bankow centralnych po tym, jak 418 :
wstepny odczyt inflacji CPI z Polski za listopad br. okazat sie wyraznie nizszy wre 23 paz 25
od oczekiwan ekonomistow. Przesuniecia kursow EUR/PLN i USD/PLN nie  zrdio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
spowodowaty zmian w obrazie ich trendéw, a notowania utrzymaty sie ponad

najblizszymi technicznymi wsparciami znajdujgcymi sie odpowiednio na 4,22 Prognozy walutowe

oraz na 3,63.

4,28 r 3,75

r 3,60

3,50

lis 25

Tenor 4025 1026

e W pierwszym tygodniu grudnia zestaw czynnikow wptywajgcych na trend EUR/PLN 424 )
PLN generalnie nie zmieni sie. W naszej opinii kierunek oddziatywania ' '

odczytow makro z Polski z poczqtku tygodnia oraz decyzji i przekazu RPP z USD/PLN 3:56 349

jego drugiej czesci nie ulegnie zasadniczej zmianie. Mozna sie jednak ~ CHF/PLN 4,46 4,40

zastanawia¢ czy rynkowe wyceny stopy referencyjnej NBP wyraznie ponizej EUR/USD 1,19 1,21

3,50% w 2026 roku, to nie nadmiernie optymistyczny scenariusz. W tym EUR/CHF 0,95 0,96

konteksScie kluczowe wydaje sie by¢ zachowanie dolara ksztattowane przez .40, ko sank polski.

szereg odczytow makro z USA, a takze dalszy rozwoj sytuacji wokot wojny

Rosji z Ukraing. W naszej opinii, w horyzoncie tygodnia przewaza¢ bedq  Rynek stopy procentowej
czynniki wspierajgce site PLN, stqd na jego koniec oczekujemy nieco .
mocniejszego ztotego w okolicy 4,22 na EUR/PLN i w poblizu 3,63 na %

USD/PLN. 5w7\\ﬁ\ﬁa\~\«r—JL«\/~»_f\\\
e Na pigtkowej sesji rentownosci polskich SPW zmienity sie w zakresie -8/0

pb. Rentownos$¢ amerykanskich 10-latek wzrosta o 3 pb do 4,02%, a 5991
niemieckich Bundéw poszta w gore o 1 pb do 2,69%. 450 |

e Pigtkowa sesja domkneta nadzwyczaj aktywny tydzien na krajowym rynku W
4,00

stopy procentowej. Juz poniedziatkowe dane o dynamice ptac - wyraznie

nizsze od oczekiwan - wyprowadzity rynek z dotychczasowego przedziatu | pL2Y PLSY PLIOY

konsolidacji. Po krotkiej stabilizacji kolejnego impulsu dostarczyt odczyt '

inflacji za listopad br., ktéry zaskoczyt w doét, wypadajqc ponizej sSrodka celu 300 ” - o
wrz paz IS

inflacyjnego NBP. W rezultacie rynek z nadwyzkq wycenit obnizke stopy
referencyjnej przez RPP 0 25 pb w obecnym tygodniu i przesungt oczekiwania ~ Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
dotyczqce stopy terminalnej ponizej 3,5%. Przy ograniczonej presji na L
stromienie, rentownosci SPW i stopy IRS zakonczyty tydzien na tegorocznych ~ Prognozy rentownosci obligacji
minimach. Na rynku IRS, po pokonaniu bariery 4%, szczegblnie mocny byt T 4025 1026
termin 5-letni. Wzgledna stabilno$¢ rynku niemieckiego przetozyta sie na

zawezenie spreadow SPW do krzywej niemieckiej w okolice 185 pb na 2- PLY 362 340
latkach i 240 pb na 10-latkach, najnizej w tym roku. Mniejsza skala ruchu PL2Y 410 383
wzgledem Treasuries wynika z podobnej do krajowej narracji w USA, gdzie P 475 4,60
rosng oczekiwania na grudniowq obnizke stop przez FOMC. Amerykanskie ~_PL1OY 5,40 515
10-latki od kilku ses;ji testujg psychologiczny poziom 4%. Zrédto: PKO Bank Polski.

e W biezgcym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja RPP. Brak
ciecia stop bytby istotnym zaskoczeniem dla rynku, a ton komunikatu stanie
sie nowym impulsem kierunkowym dla krajowych SPW. Poziom 4%
prawdopodobnie pozostanie kotwicqg dla 10-letnich Treasuries az do
posiedzenia FOMC, a naptywajgce dane zrodtem krotkoterminowych
oscylacji. W strefie euro po serii odczytow inflacyjnych z gtéwnych
gospodarek bazowym scenariuszem pozostaje stabilizacja.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 28 listopada

CZE: Wazrost PKB (3q) 9.00 % r/r 26 2,7 - 28
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,3 6,3 - 6,3
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 %r/r 2,8 2,6 2,6 24
GER: Inflacja CPI (lis., wst.) 14:00 % r/r 23 2.4 -- 23

Poniedziatek, 1 grudnia

CHN: PMI w przetworstwie (lis.) 2:45 pkt. 50,6 50,5 -- 49,9
HUN: Saldo handlowe (paz.) 8:30 min EUR 589 600 -- --
POL: PMI w przetworstwie (lis.) 9:00 pkt. 48,8 49,0 48,9 --
GER: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 9:55 pkt. 49,6 48,4 - --
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 33 3,7 3,7 -
EUR: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 10:00 pkt. 50,0 49,7 - --
USA: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 15:45 pkt. 51,9 51,9 -- --
USA: ISM w przetworstwie (lis.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 -- --

Wtorek, 2 grudnia

ROM: Stopa bezrobocia (paz.) 8:00 % 5,9 - - -
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 0,1 0,6 -- --
EUR: Inflacja HICP (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,1 2.1 - -
EUR: Inflacja bazowa (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - -

Sroda, 3 grudnia

GER: PMI w ustugach (lis., rew.) 9:55 pkt. 54,6 52,7 - --
EUR: PMI w ustugach (lis., rew.) 10:00 pkt. 53,0 53,1 -- --
EUR: Inflacja PPI (paz.) 11:00 % r/r -0,2 -0,5 = =
USA: Raport ADP (lis.) 14:15 tys 42 10 == ==
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,1 == =
POL: Stopa referencyjna NBP == % 4,25 4,00 4,00 ==

Czwartek, 4 grudnia

HUN: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:30 % r/r 3,0 3,0 -- --
CZE: Inflacja CPI (lis., wst.) 9:00 % r/r 2,5 2,5 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (paz.) 11:00 % r/r 1,0 1,3 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 216 222 == ==

Pigtek, 5 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz.) 8:00 % m/m 11 0,5 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (paz.) 8:00 % r/r -4,3 -2,4 -- --
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 0,3 1,6 -- --
ROM: Sprzedaz detaliczna (paz.) 8:00 % r/r -1,9 -- -- --
HUN: Produkcja przemystowa (paz.) 8:30 % r/r -1,5 -3,9 -- --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 15 1,4 = =
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 0,5 -- -- --
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m -- 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 16:00 % m/m -- 0,3 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl

dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl

dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl

Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:

https://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 (i \ Analiz
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 ktoérychkolwiek instrumentéw 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 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé 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 Akcujna z siedzibq w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie
Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-

000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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