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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ztoty mocniejszy po decyzji S&P

Agencja S&P potwierdzita rating Polski A- z perspektywa stabilng
Stopa bezrobocia stabilna w pazdzierniku, wynagrodzenia spowolnity bardziej od oczekiwan w Il kw.
Umocnienie ztotego po decyzji S&P i szansach na koniec shutdownu w USA

Dzisiaj rano ukazat sie drugi odczyt inflacji HICP w Niemczech, potwierdzajgc wzrost cen o 2,3% r/r, poza tym
kalendarz publikacji jest pusty. Rynek czeka na czwartkowe dane o PKB i pigtkowe o CPI.

W pigtek NBP opublikowat szczegéty nowej projekcji inflacji i PKB. Sciezki inflacji CPI oraz bazowej zostaty
sptaszczone w poréwnaniu z projekcja lipcowa: sg nieco nizsze w 2026 r. i nieco wyzsze w 2027 r. Wptyw
obnizek stop procentowych o 75 pb dokonanych od lipca do pazdziernika nie wydaje sie duzy. Rewizja Sciezki
CPI w poréwnaniu z lipcowg opierata sie na nizszym niz oczekiwano komponencie cen energii w 2025 r. i
nizszych cenach zywnosci w 2026 r., podczas gdy w 2027 r. inflacja bazowa dodata 0,1 pp. do dynamiki CPI.
Tym razem NBP zatozyt wzrost cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w | kw. 2026 r. do
poziomu wyznaczonego przez URE na IV kw. 2025 r., co podbija inflacje na poczatku 2026 r. o 0,3-0,4 pp.
Rzeczywista decyzja regulatora dotyczaca cen energii elektrycznej w 2026 r. bedzie znana RPP na posiedzeniu
w styczniu i naszym zdaniem, zgodnie z sugestiami rzadu, moze ona oznacza¢ brak podwyzki wzgledem
obecnego poziomu zamrozenia. Sciezka PKB zostata zmieniona z 3,6% r/r w 2025 r. i 3,1% r/r w 2026 r. na
3,4% r/r w tym roku i 3,7% r/r w przysztym (blisko naszej prognozy 3,5% i 3,7% r/r), ze wzgledu na stabsze niz
oczekiwano inwestycje w tym roku, prowadzace do akumulacji wydatkow w 2026 r. NBP zaktada wzrost PKB
w Il kw. 2025 r. na poziomie 3,3%, ale gdyby skorygowa¢ go o dobre dane za wrzesien (nieuwzglednione w
projekgji), prognoza wyniostaby 3,5-3,6%. Luka popytowa utrzymuje si¢ na poziomie bliskim zeru w latach
2026-2027, co wskazuje, Ze inflacja bedzie dobrze zakotwiczona na poziomie oficjalnego celu. Ponadto,
projekcja zaktada podobna jak poprzednio Sciezke ptac schodzaca do $rednio 6,4% r/r w 2026 r. i 5,4% rfr w
2027 r. Naszym zdaniem, po tym jak RPP posuneta sie juz dos¢ daleko w obnizkach stop, bedzie wolata dziatac
ostroznie i poczekac z kolejng decyzjg na decyzje regulatora w sprawie cen energii elektrycznej na 2026 r.

Wg wstepnych danych MRPiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku nie zmienita sie,
potwierdzajac nasze i rynkowe prognozy. Liczba bezrobotnych wzrosta tylko o 2,2 tys. m/m, wiec wyglada na
to, ze nadmiarowe wzrosty spowodowane reforma urzedéw pracy wygasty w tym aspekcie. Gorzej natomiast
prezentuja sie caty czas dane o liczbie ofert w urzedach pracy - w dalszym ciggu sg o potowe nizsze niz rok
wczesniej, co wg nas nie odzwierciedla faktycznego popytu na prace, a zmiany proceduralne urzedow.

Wzrost przecigtnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w 1l kw. br. spowolnit do 7,5% r/r z 8,8% r/r
w I kw. Wynik jest nieco nizszy niz nasza prognoza (7,9% r/r) i niz zatozony w nowej projekcji NBP (8,2% r/r).
W ramach catej gospodarki dynamika w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie z 9,2% do 7,1% r/r, a w
pozostatej czesci gospodarki (w ustugach nierynkowych oraz w mikrofirmach), wg naszych szacunkéw, z 8,3%
do 8,1%. W zwigzku z tym niemal catkowicie za spowolnienie wzrostu catej gospodarki odpowiadat tym razem
sam sektor przedsiebiorstw. Bardziej szczegétowa dekompozycja wzrostu wg branz bedzie mozliwa po
publikacji Biuletynu Statystycznego 26 listopada. W ujeciu odsezonowanym ptace wzrosty o 1,9% kw/kw,
podobnie jak kwartat wczesniej (1,8%). Jest to nadal do$¢ wysokie tempo wzrostu i spodziewamy sie
stopniowego spowalniania w kolejnych okresach.

Agencja S&P potwierdzita w pigtek rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilna. Wg
agencji stabilna perspektywa odzwierciedla réownowage miedzy solidnym wzrostem gospodarczym a
szybko rosngcym zadtuzeniem. Wg S&P ocena mogtaby zosta¢ obnizona w przypadku znaczacego
pogorszenia perspektyw wzrostu PKB, wzrostu nieréwnowag gospodarczych, szokéw zewnetrznych,
eskalacji wojny na Ukrainie. Podwyzka ratingu bytaby mozliwa w przypadku znaczacej redukcji deficytéw
fiskalnych i skierowania dtugu na $ciezke spadkowa.

Prezydent Nawrocki przygotowat projekt majacy obnizy¢ rachunki za energie elektryczng o 33%. W
mysl projektu rachunki miatyby by¢ zredukowane o komponent optaty OZE, mocowej, kogeneracyjnej i
przejsciowej. Ponadto projekt proponuje obnizenie kosztow certyfikatow i optat dystrybucyjnych, zmiany
zasad bilansowania systemu rynku energii oraz obnizenie podatku VAT energii dla gospodarstw domowych
z 23% do 5%. Koszty projektu dla budzetu szacowane s3 na co najmniej 14 mld zt rocznie.

Cztonek RPP Ireneusz Dabrowski w wywiadzie z TOK FM nie wykluczyt kolejnej obnizki stop procentowych
juz w grudniu oraz stwierdzit, ze na koniec cyklu stopa referencyjna moze wynies¢ 3,5%.

Ztoty i korona czeska kontynuowaty umocnienie dzieki ostabieniu dolara do euro, kierujgcemu EURUSD w
okolice 1,16. Decyzja S&P o utrzymaniu polskiego ratingu i jego perspektywy bez zmian w pigtek
wieczorem oraz weekendowe uchwalenie przez Senat USA prowizorium budzetowego, dajacego szanse na
zakonczenie government shutdown, pozwolity na spadek EURPLN ponizej 4,23 na nieptynnym rynku w
czasie dtugiego weekendu, ale dzisiaj rano kurs jest ponownie nieco powyzej tego poziomu.

Rentownosci polskich obligacji w pigtek lekko wzrosty na krétkim koncu, a spadty na dtugim. Stopy IRS i
stopy FRA spadty o 1-2pb. Perspektywa zakonczenia shutdownu w USA wywotata we wtorek presje w doét
na rentownosci obligacji o dtuzszych tenorach na rynkach bazowych, ktéra moze udzieli¢ sie teraz polskim
papierom. Wptyw decyzji S&P na krajowy rynek dtugu nie byt wyraznie widoczny.
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Sciezka inflacji CPI w dwéch ostatnich
projekcjach NBP, % r/r
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Zrédto: NBP, Santander

Sciezka PKB w dwdch ostatnich projekcjach
NBP, % r/r
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2319 CZKPLN 0,1740 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6519 HUFPLN* 1,1000 MMWWW'\
EURUSD 1,1588 RONPLN 0,8329 4,20 4
CHFPLN 4,5664 NOKPLN 0,3631 410 |
GBPPLN 4,8014 DKKPLN 0,5680
USDCNY 7,1173 SEKPLN 0,3862 4,00 -
*za TO0OHUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 10.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2318  4,2406  4,2397 4,2327 4,2351 3,70 -
USDPLN  3,6551 3,6693  3,6670 3,6662 3,661
EURUSD 1,542  1,1583  1,1561  1,1544 - 360 1
3,50 . ‘_. T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 10.11.2025 T T 8 8 :% f‘ § E E £ £ § B® %
Obligacje na rynku miedzybankowym ° g “ K = - & ¢ 8 2 ¥
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
DS0727 (2L) 4,23 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,73 0 6,00 - a 5L 1oL
DS1035 (10L) 5,34 0 580 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 560
Termin PL us EZ 540 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 520 |
(pb) (pb) (pb) 500 4
1L 3,98 0 3,83 -4 2,13 0 ’
2L 3,92 0 3,65 0 2,15 0 4,80 -
3L 3,95 0 3,62 0 2,22 -1 460
4L 3,99 0 3,63 1 2,30 -1 440 1
5L 4,05 0 3,67 1 2,37 -1 ’
8L 4,26 0 3,84 0 2,56 -1 4,20 1
0L 4,41 0 3,95 1 2,67 -2 4,00 . . . . . . . . . . . 4 .
g g g g s gs s 8 5 8 BB Z
> & ©° 8 T T 2 & 8 g 2 g
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 5,50 -
Termin % Zmiana (pb) 530 |
O/N 4,33 -17
N 4,38 a 5,10 7
SW 4,35 -7 4,90 -
™ 4,42 0 470 -
3M 4,28 -2
6M 4,19 2 4,50 1
1Y 4,17 -1 4,30 -
410 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,90 1
x4 4,16 0 3,70 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
X ' T @ Q Q 2 2 Q0 ) Q@ N N N N L
ox12 3,77 0 EE S8 s =223 g3 25 8~
N N ~ ~ N ~ N
3x9 3,89 0
6x12 3,75 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana W__M
(pb) (pb) 407
Polska 60 0 268 1
Frandja 16 0 7 i 300 W
Wegry 102 0 431 12
Hiszpania 22 0 51 0
Wtochy 14 0 75 0 20 1 N N N e
Portugalia 11 0 36 0
Irlandia 10 0 23 0 100
Niemcy 6 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g g g g :,,g 5 % 3 3 g g ‘5 § %
° 8’ ©° R T2 & ¢ 8 2 J

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (7 listopada)

08:00 DE Eksport IX % m/m 0,5 1,4 -0,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. -20,0 - 22,0
14:30 us Stopa bezrobocia X % 4,4 - 4,3
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 53,0 50,3 53,6

PONIEDZIALEK (10 listopada)

brak publikacji danych

WTOREK (11 listopada)

08:30 HU Inflacja X % rfr 4,5 = 43
09:00 cz Inflacja X % rfr 2,5 - 2,5
11:00 DE ZEW XI pkt -78,0 - -80,0
SRODA (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,3 - 0,3
CZWARTEK (13 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 3,7 3,7 - 3,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0,8 - -1,2
14:00 PL Saldo obrotow biezacych IX mln € -1572 -1800 - -3087
14:00 PL Bilans handlowy IX mln € -1125 -1125 - -2147
14:00 PL Eksport IX mln € 29944 30505 - 24991
14:00 PL Import 1X mln € 30709 31630 - 27138
14:30 us Inflacja X % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 08.11.2025 tys. 225,0 - 219,0
PIATEK (14 listopada)
10:00 PL Inflacja X % rfr 2,8 2,8 - 2,8
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % r/r 1,3 - 1,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m - - 0,6

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A. 3



