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Dzis w centrum uwagi znajdqg sie istotne dane z krajowej gospodarki.
Najciekawiej zapowiacdla sie publikacja wstepnego szacunku PKB w 3¢26,
ktérego wzrost naszym zdaniem wyhamowat do 3,3% r/r z 4,1% rfr w 226,
w duzej mierze za sprawq niekorzystnego efektu bazy statystycznej, a nasza
prognoza jest nieco bardziej pesymistyczna niz konsensus. Ponadto, GUS
najpewniej potwierdzi wyrazny spadek inflacji CPl w pazdzierniku (wg
szacunku flash do 3,5% r/r z 4,1% r/r), czemu najpewniej towarzyszyt spadek
inflacji bazowej. Prognozujemy, ze deficyt rachunku obrotéw biezgcych we
wrzesniu wyniost ok. 2,5 mld EUR, co przetozy sie na pogtebienie deficytu
W ujeciu 12-miesiecznym w okolice 1,5% PKB. Jednoczesnie wg nas utrzymaty
sie dwucyfrowe wzrosty zaréwno importu jak i eksportu.

Za granicg kalendarium makro jest dos¢ ubogie. W USA warto zwréci¢
uwage na pazdziernikowq inflacje PPI, ktéra najpewniej wzrosta do 6,6% r/r.
W strefie euro poznamy kolejny szacunek PKB w 3¢g26.

W czwartek notowania ziotego pozostawaty pod wplywem czynnikow
globalnych i tendencji na rynkach bazowych, gdzie euro tracito, a dolar
umacnhiat sie. W rezultacie kurs EURPLN obsungt sie do 4,4050, natomiast
USDPLN wzrdst w okolice 3,9850. Zwyzkujgce ceny ropy naftowej oraz wzrost
rynkowych oczekiwan na podwyzki stop procentowych wywieraty presje na
obligacje skarbowe. Rentownosci krajowych SPW wzrosty o 9-13 pb,
awyceny rynkowe wskazywaty na podwyzki stop NBP o niemal 100pb
w horyzoncie 2027. Nie zakladamy, aby dzisiejsze publikacje krajowych
danych makroekonomicznych istotnie wsparly zilotego, ktérego
notowania nadal powinny zaleze¢ przede wszystkim od czynnikéw
globalnych. W naszej opinii EURPLN zakonczy tydzien ponizej
tegorocznych maksimow, natomiast USDPLN bedzie kontynuowat préoby
wybicia gorg ze srednioterminowego kanatu wzrostowego. Na rynkach Fi
dalsze odbicie cen ropy moze podirzymywaé presje na wzrost
rentownosci obligacji skarbowych, choé w przypadku krajowych SPW jej
skale moze ograniczaé¢ oczekiwane przez ekonomistéw spowolnienie
dynamiki PKB Polski w 3¢26.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Podwyzszona inflacja w Rumunii wymusza utrzymanie
relatywnie wysokich stép procentowych

SWIAT: J.Kushner ocenit po spotkaniach z Rosjq i Ukraing, ze USA nie sq w stanie
doprowadzi¢ do zakonczenia wojny w Ukrainie bez udziatu Europy i wyrazit
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Wartosc (%, pb)*

2026-11-12 A1D
Indeksy akcji:
WIG 161 443 1,7
STOXX Europe 600 664 0,1
S&P500 7592 -0,4
Waluty:
EURPLN 4,40 -0,3
USDPLN 3,98 0,1
CHFPLN 4,76 -0,1
EURUSD 1,11 -0,3
Obligacije:
PL2Y 4,92 13
PL5Y 5,77
PL10Y 6,26
DE10Y 3,33
us1oy 5,10 12
Surowce:
Ropa Brent 96 3,3
Ztoto 3876 -2,8

Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligaciji).

Rozszerzajqgcy sie spread pomiedzy krétkoterminowymi
obligacjami Niemiec i USA wspiera spadki EURUSD

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

1

20 -
100 — Spread US2YT/DE2YT (pb., skala 1,20
%rlr ; ”
odwrdécona, I. 0s)
15 1 Inflacja CPI 120 | ——EURUSD (p. 09) 118
Bazowa CPI
10 1 - 1,16
Stopa bazowa NBR 140 -
5 L 1,14
160
0 L 1,12
180
5 | | ‘ —L 1,10
lis 11 lis 14 lis 17 lis 20 lis 23 lis 26 maij 26 lip 26 wrz 26 lis 26


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
13 listopada 2026

(w0

Bank Polski

2|

nadzieje, ze Rosja zgodzi sie na dolgczenie przedstawicieli Europy do
negocjacji. Wedtug nieoficjalnych informacji, wsréd tematéw poruszanych
podczas trwajgcego szczytu UE w Dublinie ma by¢ takze decyzja, kto miatby
reprezentowac Unie w rozmowach, chociaz nie ma zgodnosci czy wzig¢ w nich
udziat, bo strony odmiennie definiujg cel rozmdéw — Rosji zalezy na redefinicji
systemu bezpieczenstwa w Europie, Europie na zakonczeniu wojny w Ukrainie.
USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenita, ze stopy
procentowe muszqg by¢ restrykcyjne, aby zapewnié powroét inflacji do celu.
Jej zdaniem Fed powinien kontynuowaé podwyzki dokonywane w niewielkich
krokach, bo do takich zmian tatwiej jest sie dostosowaé gospodarstwom
domowym i przedsiebiorstwom, co mozna interpretowac jako sprzeciw wobec
gtosow wzywajgceych do podwyzszenia stop procentowych w grudniu o 50 pb.
Tymczasem A.Goolsbee (Chicago Fed, bez prawa gtosu w FOMC) oceniajgc
ostatnie dane o inflacji CPI wyrazit rozczarowanie, stwierdzajqc ze liczyt na jej
spadek, wraz z wygasaniem efektu taryf. Brak spadku inflacji w takich
warunkach swiadczy jego zdaniem o istotnej niepewnosci i wskazuje, ze Fed
zbliza sie od momentu, w kiérym sprowadzenie inflacji do celu moze by¢
trudne.

ROM: Inflacja CPl w pazdzierniku przyspieszyta do 6,9% r/r z 6,6% r[r we
wrzesniu i byta zgodna z naszymi oczekiwaniami. Zrodtem wzrostu inflacji byty
przede wszystkim ceny towardw niezywnosciowych, ktérych dynamika
przyspieszyta do 7,7% r/r z 7,1% r/r we wrzesniu, gtdwnie za sprawgq drozejgcych
paliw (0 22,5% r/r vs. 19,2% r/r we wrzeéniu). Jednak rdwniez ceny zywnosci rosty
silniej niz przed miesigcem — o 3,1% r/r wobec 3,0% r/r, a wzrost cen ustug
przyspieszyt do 11,2% r/r z 11,1% r/r. W ciggu miesigca ceny konsumpcyjne
wzrosty o 0,82%, nieznacznie silniej niz we wrzesniu, kiedy zwiekszyly sie¢ 0 0,77%,
a biezqce rozpedzenie proceséw inflacyjnych pozostaje wysokie, do czego
w duzej mierze przyczyniajg sie rosngce ceny paliw i nosnikéw energii dla
gospodarstw domowych.

ROM: Bank centralny Rumunii, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit giéwng
stope procentowq na poziomie 6,50%. Decyzja zostata podjeta na podstawie
dostepnych danych i uwzglednia utrzymujgcy sie wysoki poziom niepewnosci.
Jednqg z jej przestanek byta prognoza zawarta w Raporcie o inflacji, ktéry
zostanie zaprezentowany 16 listopada. Zgodnie z nig roczna inflacja
nieznacznie wzrosnie w koncowych miesigcach 2026, gtéwnie pod wplywem
niedawnych podwyzek cen paliw i energii oraz zmian kursu leja. Nastepnie
powinna jednak stopniowo sie obnizac i powrdci¢ do pasma dopuszczalnych
odchylen od celu w 1928. Dezinflacyjnie oddziatywaé bedq efekty bazy
zwigzane ze wzrostem cen wywotanym w 2026 przez szok energetyczny
i dotkliwg susze, a takze ujemna luka popytowa. W naszej ocenie wznowienie
obnizek stép procentowych w Rumunii bedzie mozliwe dopiero po wyraznym
spadku inflacji w 2027.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
w ubiegtym tygodniu wzrosta do 200 tys. ze 191 tys. tydzieh wczesniej, jednak
pozostata na historycznie niskim poziomie. Z kolei liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku we wczesniejszym tygodniu spadita do
1,697 min z 1,717 min tydzien wczesniej. Tygodniowe dane potwierdzajg
stabilizacje warunkéw na amerykanskim rynku pracy.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wiérnym w pazdzierniku obnizyta sie do
najnizszego od 16 lat poziomu 3,75 min (w ujeciu rocznym) z 3,97 min we
wrzesniu. Spadek o 5,5% m/m, ktéry odnotowano po wzroscie o 1% m/m miesigc
wczesniej byt silniejszy od oczekiwan. Szczegdlnie wyrazny spadek odnotowano
na Zachodzie USA, gdzie sprzedaz byta najnizsza od 1999. Spadek popytu na
domy jest powigzany ze wzrostem oprocentowania kredytéw hipotecznych —
w szczycie z pazdziernika oprocentowanie 30-letniego kredytu na statq stope
wynosito 7,40%.

USA: Prezydent D.Trump powiedziat, ze USA nie potrzebujg porozumienia
zlranem, poniewaz majqg ,ich pieniqgdze, setki miliardéw dolaréw, a takze
kontrole nad ich ciesning”. D.Trump polecit J.D.Vance'owi skupienie sie na
sprawach wewnetrznych, takich jaok domniemana korupcja i przestepczoscé
w miastach i stanach rzqgdzonych przez Demokratéw. Tymczasem podczas

Dekompozycja inflacji w Rumunii
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wywiadu dla Fox News, D.Trump pytany o ocene sytuacji na Kubie powiedziat, ze
jest to panstwo upadte i ze chciatby ,zatatwi¢ sprawe Kuby” zanim odejdzie
z urzedu, nie wykluczajgc uzycia do tego sity militarnej.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: W.Janczyk, cztonek RPP, w komentarzu dla PAP napisat, ze w grudniu RPP
najpewniej utrzyma stopy procentowe bez zmian, a dalsze decyzje bedq
zalezaly od rozstrzygnie¢ w zakresie cen energii, ciepta i gazu oraz od
ksztattowania sie cen paliw. Wskazat, ze stabilizacja stép procentowych na
posiedzeniu w listopadzie byta mozliwa dzieki wstepnym danym o krajowej
inflacji CPI za pazdziernik, ktore pokazaty jej spadek do 3,5% r/r, oraz biezgcym
informacjom o cenach surowcow, sytuacji geopolitycznej i inflacji na swiecie.
W jego ocenie projekcje inflacyjng, ktéra nakreslita inflacje w 2027 powyzej
dopuszczalnego przedziatu odchylern od celu NBP, mozna przedwczesnie
zinterpretowac joko trwate zagrozenie wzrostem cen. Tymczasem realne stopy
procentowe w Polsce nadal sg dodatnie, a jesli rzad utrzymatby ceny
administracyjne na poziomie zblizonym do obecnego, to wyprzedzajgca
podwyzka stép procentowych — w ocenie W.Janczyka — nie miataby
uzasadnienia.
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W czwartek ztoty nieznacznie umocnit sie wobec euro, lecz ostabit wzgledem
dolara. Kurs EURPLN spadt do 4,4050, a USDPLN wzrést w okolice 3,9850. Na
rynkach bazowych EURUSD znizkowat do 1,1050.

Notowania krajowej waluty pozostawaty pod wptywem sytuacji globalnej,
gdzie euro tracito, a dolar umacniat sie. Wspdlng walute ostabiato odbicie
cen ropy po wczesniejszej silnej przecenie, wywotanej oczekiwaniami na
szybkag deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie, do ktérej dotgd nie
doszio. Presja na euro sprowadzita jego indeks w poblize tegorocznych
minimow. Na stabosci wspdlnej waluty, majgcej ok. 57% udziatu w indeksie
dolara (DXY), korzystat USD, dodatkowo wspierany przez wzrost rynkowych
oczekiwan dotyczqcych skali podwyzek stop Fed w 2027. W rezultacie
oddziatywania ww. czynnikéw EURUSD pogtebit wybicie dotem z lokalnej
konsolidaciji, kierujgc sie ku kolejnemu wsparciu na 1,0970, a USDPLN
naruszyl gérne ograniczenie srednioterminowego kanatu wzrostowego.
Jednoczesnie indeks dolara zaczqt testowaé strefe oporéw 103,20—
103,90 pkt, kiérej trwale pokonanie wymagatoby naszym zdaniem
nowych, wyraznie prodolarowych impulséw.

Nie oczekujemy, aby dzisiejsze publikacje z krajowej gospodarki istotnie
wsparly ztotego, ktérego notowania nadal powinny zaleze¢ przede
wszystkim od czynnikéw globalnych. Na rynkach bazowych najwazniejszym
wydarzeniem dnia bedzie odczyt inflacji PPl z USA za pazdziernik, ktéry
bedzie stanowit test dla rosngcych oczekiwan na podwyzki stép Fed,
a posrednio takze sity dolara. Bez istotnych niespodzianek w danych
zakladamy, ze EURPLN zakonczy tydzien ponizej tegorocznych maksimow,
natomiast USDPLN bedzie kontynuowat proby wybicia goérg ze
srednioterminowego kanatu wzrostowego.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta
wyrazny wzrost rentownosci obligaciji, ktéry w bardziej ograniczonej skali
moze by¢ kontynuowany w hajblizszych dniach. Stabsze wyceny papierow
mogd czesciowo wynikaé z realizacji zyskéw i braku nowych pozytywnych
impulséw, a takze z pogorszenia nastrojow na rynkach globalnych po
wtiorkowej publikacji wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w Stanach
Zjednoczonych. Wycenom obligaciji nie sprzyja rowniez oczekiwana przez
inwestorow nowa podaz na rynku pierwotnym. W czwartek Ministerstwo
Finanséw wyemitowato w ramach aukcji zamiany obligacje o tgcznejwartosci
przekraczajgcej 8 mid PLN, a w pigtek BGK zorganizuje aukcje obligacji FPC
owartosci co najmniej 0,5 mid PLN. Dodatkowa podaz moze sprzyjac
niewielkiemu wzrostowi rentownosci polskich obligacii.

Pigtkowa publikacja inflacji w Polsce powinna mieé¢ neutralny wptyw na
rynek diugu, choé istotne bedq przyczyny zaskakujgco silnego spadku
inflacji bazowej w pazdzierniku. Lekkiego wsparcia wycenom obligaciji
moze natomiast dostarczy¢ oczekiwane przez konsensus spowolnienie
dynamiki PKB w 3¢26 do okoto 3,6% r/r. Nie oczekujemy jednak, aby dane te
istotnie zmienity rynkowe oczekiwania dotyczqce polityki pieniezne;j.
Notowania kontraktéw FRA niezmiennie w petni uwzgledniajg podwyzke stép
NBP w styczniu. W ostatnich dniach ponownie nasility sie tez oczekiwania na
mochiejsze zaciesnienie polityki pienieznej w 2027, a wyceniana skala
podwyzek zblizyta sie do 100pb. Takim oczekiwaniom sprzyjajg wypowiedzi
przedstawicieli RPP, ktdérzy nie wykluczajq, ze w styczniu moze dojs¢ do
dyskusji nad podwyzkqg stop, a potencjalnie réwniez do samego ruchu. Na
rynkach globalnych obligacjom moze nie sprzyjac publikacja danych o inflacji
PPl w USA. Wedlug oczekiwan ekonomistéow dynamika cen producentdéw
wzroshie do 6,6% r/r, osiagajac najwyzszy poziom od 2022.

Waluty
4,44 - r 4,00
4,42
EURPLN 3,95
4,40
438 USDP 390
4,36 1 r 3.85
4,34 1 L 3,80
4,32 |
L 3,75
4,30 A
4,28 4 370
4,26 : : —L 3,65
sie 26 wrz 26 paz 26 lis26
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Prognozy walutowe

Para 4026
EURPLN 4,36
USDPLN 3,86
CHFPLN 4,64
EURUSD 1,13
EURCHF 0,94

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej

7,00

4,00 -

%

pL2Y
PL5Y
PL10Y

3,00

sie 26 wrz 26

paz 26

lis26

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligaciji

Tenor 4026
PL1Y 3,90
PL2Y 4,70
PL5Y 5,70
PL10Y 6,10

1927

3,60
4,00
5,00
5,80

Zrédio: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP

Pigtek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 08:00 % m/m 1 0,5 -- 0,7
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 08:00 % rlr 0,7 1,2 - 0,4
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % rfr 1,3 0,6 -- 0,4
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 tys. 60 55 79 165
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % rlr 3,2 2,9 -- 31
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % 4,2 4,2 -- 4,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt 48,0 48,2 -- 51

POL: Ocena ratingu wg S&P (waluta zagraniczna) - - A- A- A- A-

Poniedziatek, 9 listopada

CHN: Inflacja PPI (paz.) 2:30 % rlr 5,0 53 -- 5,7
CHN: Inflacja CPI (paz.) 2:30 % rfr 0,9 0,8 - 0,7
GER: Eksport (wrz.) 8:00 % m/m -0,4 0,5 -- 2,0
GER: Import (wrz.) 8:00 % m/m 0,6 0,5 -- 4,2
EUR: Indeks Sentix (lis.) 10:30 pkt 2,7 21 -- 2,4

Witorek, 10 listopada

HUN: Inflacja CPI (paz.) 8:30 % rlr 1,6 2,0 2,0 2,0
CZE: Inflacja CPI (paz., rew.) 9:00 % rir 2,5 2,4 2,4 2,4
USA: Inflacja CPI (paz.) 14:30 % m/m 0,6 0,3 0,3 0,4

Sroda, 11 listopada

POL: Swieto Niepodlegtosci
GER: Inflacja CPI (paz., rew.) 8:00 % rlr 3,3 2,8 -- 2,8

GER: Inflacja HICP (paz., rew.) 8:00 % rlr 33 2,8 -- 2,8

Czwartek, 12 listopada

ROM: Inflacja CPI (paz.) 8:00 % rfr 6,61 6,85 6,9 6,94
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 191 195 - 200
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (paz.) 16:00 min 3,97 3,87 -- 3,75
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50

Pigtek, 13 listopada

ROM: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % rfr -2,7 -4,0 - -
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 %rfr -0,2 -1 -0,1 =
POL: Inflacja CPI (paz., rew.) 9:30 % rfr 4.1 3,5 3,5 --
POL: Wzrost PKB (3q) 9:30 %rlr 4.1 3,6 3,3 --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % rlr 1,2 1,3 -- --
EUR: Bilans handlowy (wrz.) 11:00 mlid -6,8 == == ==
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % rir 0,5 == == ==
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (wrz.) 14:00 mid EUR -3,567 -2,566 -2,56 --
POL: Eksport (wrz.) 14:00 % rfr 13,2 11,9 11,9 =
POL: Import (wrz.) 14:00 % rfr 15,4 14,0 13,5 --
USA: Inflacja PPI (paz.) 14:30 % rir 6,3 6,6 == ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentdow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jokichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego 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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