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Inwestycje wracajq do wzrostu

e W poniedziatek nastroje na globalnych rynkach finasnowych ulegty Biuro Analiz Makroekonomicznych
pogoroszeniu, europejskie indeksy w wiekszosci zakonczyty sesje pod kreskg Biuro Strategii Rynkowych
a S&P500 stracit ok. 0,5%. Ztoty pozostat stabilny do euro i umocnit sie nieco pkoresearch@pkobp.pl

do dolara, wsparty zrewidowanym w gére finalnym odczytem PKB z Polski za
3g25. Rentownosci SPW marginalnie wzrosty a wyrazniej poszty w gore X@PKO_Reseurch
rentownosci UST i Bundéw. Wtorkowa sesja na krajowym rynku FX i Fl www.centrumanaliz.pkobp.pl
powinna przebiec spokojnie, zakladamy ze ztoty i SPW bedq konoslidowaty
sie w okolicy obecnych pozioméw w oczekiwaniu na $rodowq decyzje RPP.

o Dzi$ w Europie kluczowe bedg wstepne dane inflacyjne HICP za listopad, = Notowania rynkowe:
ktore wg konsensusu pokazq stabilizacje na poziomie 2,1% r/r przy

utrzymaniu wzrostu cen w kategoriach bazowych o 2,4% r/r. Po danych Wartose (%, pb)*
z ubiegtego tygodnia widzimy niewielkie ryzyko w gore dla powyzszej 2ozl CAll
prognozy, gdyz zaskoczenia wyzszq inflacjg w Niemczech i Hiszpanii mogq ~_Indeksy akgj:
przewazy¢ nad pozytywnq niespodziankq we Francji. Dane o wskazniku HICP ~ WIG 1197 0,0
bedq istotng informacjg przed posiedzeniem EBC zaplanowanym na 18  STOXX Europe 600 575 0.2
grudnia. Chociaz wg konsensusu przyniesie ono stabilizacje stop, to czeS¢  _S&P500 6813 05
decydentéw nie wyklucza gtosowania za obnizkg. W cieniu inflacji znajdg sie¢ _Waluty:
dane o stopie bezrobocia za pazdziernik, co do ktorej oczekiwana jest ~ EURPLN 4,23 -0,1
stabilizacja na poziomie 6,3%. USOPLN 3,64 -0,2
e W USA na dzi$ zaplanowane jest wystgpienie M.Bowman z zarzqdu Fed. CHFPLN 4,52 -0,2
e W regionie ESiW poznamy PKB za 3925 z Wegier (kons.: 0,6% r/r wobec ~ _EURUSD 116 0,1
0,1% r/r w 2q25). Obligacje:
PL2Y 4,01 0
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: PL5Y 4,54 3
e USA: Indeks PMI w sektorze przemystowym w listopadzie wzrést do ~ PL10Y 517 2
52,2 pkt. z 51,9 pkt. w pazdzierniku, przewyzszajgc wstepny szacunek. ~ OET0Y 2,75 6
Mierzona indeksem koniunktura poprawita sie juz czwarty miesiqc z rzedu, — _US10Y 410 8
pokazujgc solidny wzrost produkcji i zatrudnienia. Tempo wzrostu ostabto Surowce:
jednak przez wyrazne spowolnienie popytu i stabszq sprzedaz, szczegdlnie na Ropa Brent 63 0,0
rynkach zagranicznych obcigzonych ctami. W efekcie firmy odnotowaty silny, ~ _Ztoto 4232 0,0

niezamierzony wzrost zapasow wyrobow gotowych, a presja kosztowa  zrsdio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
pozostata wysoka. W innym kierunku zmierza ostatnio przetwérczy ISM,  (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
ktéry w listopadzie spadt do 48,2 pkt. wobec 48,7 pkt. w pazdzierniky, ~ ""ownosciobligeci

Wprawdzie produkcja przyspieszyta, ale w badaniu widoczny byt spadek

Struktura wzrostu PK8 Zawezajqcey sie spread obligacji USA i Niemiec wspiera
10 wzrost kursu EUR/USD
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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popytu i zalegtosci produkcyjnych oraz zatrudnienia.

EUR: J.Nagel (EBC) powtorzyt, ze czuje sie komfortowo z biezgcym poziomem
stop procentowych w strefie euro i ocenit, ze polityka pieniezna eurosystemu
jest obecnie neutralna. Tym samym podtrzymat narracje, ktéra w ostatnich
miesigcach stata sie standardem wsrod przedstawicieli EBC.

EUR: Przetworczy PMI w listopadzie spadt do 49,6 pkt., po tym jak
w pazdzierniku wzrdst do poziomu neutralnego. Nowe zamoéwienia, w tym
eksportowe, znéw spadty, odzwierciedlajgc stabszy popyt zagraniczny.
Produkcja nadal rosta, cho¢ bardzo wolno i kosztem redukcji zalegtosci
produkcyjnych. Firmy mocniej ograniczaty zatrudnienie, zakupy oraz zapasy -
szczego6lnie silnie spadty zapasy wyrobow gotowych. Jednocze$nie wzrosty
koszty dobr posrednich, przy ograniczonej mozliwosci ich przerzucenia na ceny
finalne, a czas dostaw ponownie sie wydtuzyt z powodu problemow
z dostepnosciq materiatéw. Dane na poziomie krajowym ujawnity wyrazny
kontrast miedzy stabszymi wynikami dwoch najwiekszych gospodarek strefy
euro - Niemiec i Francji (ktore odnotowaty 9-mies. minima) - a resztq unii
walutowe;j.

GER: Koniunktura w przetwérstwie w listopadzie ponownie sie pogorszyta,
a wskaznik PMI spadt do 48,2 pkt. Gtowng przyczyng byt ponowny, silny
spadek nowych zamoéwien na skutek niepewnosci klientow i stabszego popytu
z zagranicy. Po stronie podazy wydtuzaty sie terminy dostaw z powodu niskich
stanobw magazynowych u dostawcow oraz niedoboréw chipow, a spadki
kosztow produkcji wyhamowaty.

HUN: Nadwyzka w handlu towarami w pazdzierniku wyniosta 713 min EUR,
obnizajqc sie 0 178 mln EUR (20%) w ujeciu r/r. W ujeciu skumulowanym
(styczen-pazdziernik), tagodzqcym wahliwo$¢ danych, odnotowano wzrost
nadwyzki o 7,0% r/r. Po uwzglednieniu efektow kalendarzowych eksport
obnizyt sie 0 3,6% r/r, do czego najmocniej przyczynit sie spadek sprzedazy
zagranicznej wyrobow przemystowych. Wolumen importu spadt w znacznie
mniejszej skali, o 0,7% r/r. Wegierskiemu eksportowi cigzy niski popyt
zewnetrzny, w szczegolnosci w sektorze elektromobilno$ci. Import z jednej
strony zaniza niski popyt inwestycyjny (a takze staby eksport), z drugiej jest
on wspierany przez solidny popyt konsumpcyjny.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: PKB w 3q25 wzrost o 3,8% r/r, po wzroscie o 3,3% r/r w 2q25, 0 0,1pp
silniej niz wskazat pierwszy szacunek GUS. W ujeciu q/q (sa) PKB zwiekszyt
sie 0 0,9%, rowniez o O,1pp powyzej wczesniejszej estymacji. Gtownym
motorem wzrostu PKB pozostata konsumpcja prywatna, cho¢ jej dynamika
spowolnita do 3,5% r/r z 4,5% r/r wcze$niej. Silnie zaskoczyty inwestycje, ktore
wzrosty o 7,1% r/r, co przy naktadach duzych firm rosnqcych o 3,3% r/r,
sugeruje, ze gtdbwnym zrodtem dynamiki byt sektor publiczny. Istotng role
sektora publicznego wida¢ tez w spozyciu - konsumpcja publiczna wzrosta
07,4% r/r wobec 2,0% r/r kwartat wcze$niej. Wiecej w Makro Flashu:
Inwestycje i eksport zaczynajq napedza¢ wzrost PKB.

POL: Wskaznik PMI w przetwérstwie w listopadzie wzrést do 49,1 pkt. z
48,8 pkt., zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi (kons.: 49,0 pkt.). Raport PMI
wskazuje na stopniowq poprawe koniunktury, w tym pierwszy od marca wzrost
zamowien eksportowych. Ankietowane firmy pozostajg optymistyczne
odno$nie do perspektyw na kolejne 12 miesiecy, cho¢ mierzgcy ten optymizm
wskaznik obnizyt sie do czteromiesiecznego minimum i pozostaje ponizej
dtugoterminowego trendu. Wiecej w Makro Flashu: Pierwszy od marca wzrost
zamowien eksportowych.

Wskazniki PMI dla przetwoérstwa w
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Zr6dto: S&P Markit, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W poniedziatek kurs EUR/PLN oscylowat wokot 4,23, ztoty natomiast umocnit
sie lekko do dolara, w okolice 3,64 na USD/PLN. Na bazowych rynkach FX
nieco stabszy dolar przetozyt sie na wzrost kursu EUR/USD w poblize 1,1610.
Notowania ztotego fundamentalnie wspart zrewidowany o 0,1pp w gére
finalny odczyt krajowego PKB za 3q25, bedgcy dobrym prognostykiem dla
zaktadanej przez nas solidnej dynamiki wzrostu gospodarczego w catym
2025. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym polskiej walucie byt stabszy na
szerokim rynku dolar, ujemnie skorelowany z sitg walut rynkow
wschodzgcych. Na amerykanskg walute negatywnie oddziatywat wyraznie
nizszy od oczekiwan listopadowy odczyt indeksu ISM dla przemystu w USA.
Kurs EUR/USD naruszyt w trakcie sesji krotkoterminowy opor w poblizu
1,1650, jednakze nie zdotat go trwale przetamac.

We wtorek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, wiec ztoty moze
reagowa¢ gtownie na sygnaty ptynqgce z globalnego otoczenia rynkowego. W
Europie najciekawszym wydarzeniem wydaje sie publikacja wstepnych
odczytéw inflacji HICP dla strefy euro, jednak w przypadku braku istotnych
odchylen od konsensusu nie spodziewamy sie, aby dane te wptynety zaréwno
na notowania ztotego, jak i EUR/USD. Zmienno$¢ na polskiej walucie
ogranicza¢ bedzie rowniez ostrozno$¢ inwestoréw przed $srodowq decyzjq
RPP. W efekcie oczekujemy, ze kurs EUR/PLN utrzyma sie w wqskim
przedziale 4,23-4,24. Wciqz widzimy natomiast przestrzen do dalszej
umiarkowanej presji na stabszego dolara ze strony przekraczajgcych juz 90%
rynkowych wycen obnizki stop Fed w przysztym tygodniu oraz spekulacji
dotyczqeych nominacji kojarzonego z "gotebim kursem" Kevina Hassetta na
nowego prezesa Rezerwy Federalnej. Moze to skutkowa¢ w najblizszych
dniach przebiciem wspomnianego oporu na EUR/USD, co przetozytoby sie na
spadek kursu USD/PLN w kierunku 3,6050-3,61.

Na poniedziatkowej sesji polskie SPW poruszaty sie w przedziale -5/+3pb.
Rentowno$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosta o 8pb do 4,10%, a
niemieckich Bundéw o 6pb do 2,75%.

Po silnych spadkach rentownos$ci w ubieglym tygodniu poniedziatek
przynioést uspokojenie na rynku krajowym. Pozycjonowanie pod wptywem
kluczowych danych o wynagrodzeniach i inflacji zostato dokonane wcze$niej,
a sesja odzwierciedlata oczekiwanie na srodowq decyzje RPP i czwartkowq
konferencje prezesa A. Glapifskiego. Naptyw lepszych danych o PKB oraz
marginalny wzrost wskaznika PMI dla przemystu pozostaty bez istotnego
wptywu na handel, jedynie wpisujqc sie w tendencje do stromienia krzywych
— zbieznq z rynkami bazowymi. Najwyrazniej wida¢ jq na rynku Bundow, gdzie
przyjecie ustawy budzetowej na 2026 przybliza perspektywe zwiekszonej
podazy dtugu. Presja podazowa koncentruje sie w segmencie
dlugoterminowym — spread 10Y/30Y przebit niedawno tegoroczne
maksimum w okolicy 62pb i jest obecnie najwyzszy od ponad szesciu lat.
Stabosci dtugiego konca niemieckiej krzywej towarzyszy dalsze zacie$nianie
spreadow emitentow strefy euro wzgledem Bundow (m.in. Wiochy,
Hiszpania). Na rynku amerykanskim widoczne byto odreagowanie i realizacja
zyskow po zesztotygodniowych spadkach rentownosci. Oprocz stabszego
odczytu ISM dla przemystu przy podwyzszonej presji cenowej, uwage
inwestoréw przyciqggnety rosnqce spekulacje, ze fotel prezesa Fed po J.
Powellu moze objq¢ K. Hassett, szef Narodowej Rady Ekonomicznej Biatego
Domu, postrzegany jako najbardziej ,gotebi” z czotowych kandydatow.
Wobec braku impulsow krajowych do czasu $rodowego posiedzenia RPP,
wtorkowy handel wyznacza¢ bedzie przede wszystkim sentyment rynkow
bazowych — w Europie potencjalnie ksztattowany przez wtorkowe dane o
inflacji w strefie euro za listopad.
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Zr6dto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Tenor 4025 1026
EUR/PLN 4,24 422
USD/PLN 3,56 3,49
CHF/PLN 4,46 4,40
EUR/USD 1,19 1,21
EUR/CHF 0,95 0,96

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
Prognozy rentowno$ci obligacji
Tenor 4025 1026
PLTY 3,62 3,40
PL2Y 4,10 3,83
PLSY 4,75 4,60
PL1OY 5,40 5,15

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 28 listopada

CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 26 27 - 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 2,4
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 -- 713
POL: PMI w przetworstwie (lis.) 9:00 pkt. 48,8 49,0 48,9 49,1
GER: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 9:55 pkt. 496 48,4 -- 482
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 33 3,7 3,7 38
EUR: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 10:00 pkt. 50,0 49,7 - 49,6
USA: PMI w przetworstwie (lis., rew.) 15:45 pkt. 51,9 51,9 -- 52,2
USA: ISM w przetworstwie (lis.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 - 48,2

Wtorek, 2 grudnia

ROM: Stopa bezrobocia (paz.) 8:00 % 59 - - -
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 0,1 0,6 -- --
EUR: Inflacja HICP (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,1 21 - -
EUR: Inflacja bazowa (lis., wst.) 11:00 % r/r 24 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: Zamowienia 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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X @PKO_Research

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 ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

[ ]
ﬁ ‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych. ustuga doradztwa

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych. w tym
zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci 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. XII 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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