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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj dane o PKB i bilansie ptatniczym

Dzi$ wstepny PKB za IIl kw. oraz wrzesniowy bilans ptatniczy
H. Wnorowski: RPP powinna poczeka¢ do marca z ewentualng kolejna obnizka stop
Niewielkie zmiany na rynkach: ztoty nieco stabszy, nizsze rentownosci obligacji

Dzisiaj poznamy wstepne dane nt. wzrostu polskiego PKB w IIl kw. oraz wrzesniowy bilans ptatniczy.
Spodziewamy sie zobaczy¢ dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego, do 3,7% z 3,3% r/r w Il kw.
Taka jest tez mediana rynkowa, wyliczona na bazie dos¢ rozrzuconych prognoz, od 3,2% po 4,1%. Na
informacje o tym z czego ten wzrost wynikat przyjdzie nam poczekac do 1 grudnia. Dobremu wynikowi
powinien sprzyja¢ zaktadany przez nas dalszy solidny wzrost konsumpcji prywatnej i lekkie odbicie
inwestycji. Zaskakujaco duzy, siegajacy 3 mld € deficyt na rachunku obrotéw biezacych w sierpniu
skurczyt sie wg nas we wrzesniu do 1,8 mld €, a wg konsensusu rynkowego nawet troche bardziej. Z
danych o produkcji przemystowej wiemy, ze aktywnos¢ gospodarcza byta wyjatkowo staba w sierpniu,
za to wzmozona we wrzesniu, zatem i po wynikach eksportu i importu spodziewamy sie zdecydowanej
poprawy. Wg nas eksport towaréw mogt urosna¢ we wrzesniu o ponad 7% r/r, a import o ok. 9% r/r,
podczas gdy rynek spodziewa sie po nich stop wzrostu rzedu 5-6%. Za granica poznamy dzi$ m.in.
produkcje przemystowa w strefie euro.

Zdaniem cztonka RPP Henryka Wnorowskiego, Rada powinna poczekac z dalszymi obnizkami
stop procentowych do marcowej projekgji inflacji NBP, aby oceni¢ skutki dotychczasowych obnizek
i upewnic sie, ze inflacja utrzymuje sie konsekwentnie w granicach celu. Wnorowski podkreslit, ze
listopadowa projekcja zarysowata optymistyczne perspektywy pod wzgledem ksztattowania sie
inflacji w catym horyzoncie projekcji, jednak RPP powinna zachowa¢ ostroznos¢ w kwestii dalszych
krokow.

Wg opinii RPP do ustawy budzetowej, deficyt sektora finanséw publicznych w tym i przysztym
roku moze by¢ wyzszy niz prognozowany przez rzad. Rada zwrécita uwage m.in. na réwnoczesny
problem nizszych dochodéw i wyzszych wydatkéw budzetowych, w tym na trudny do precyzyjnego
oszacowania wzrost wydatkéw na ochrone zdrowia. Krytyczna ocena odnosi sie w szczegélnosci do
planowanego przez MF wzrostu dtugu publicznego (59,5% PKB na koniec 2029 r. wg krajowej
definicji dtugu), blisko konstytucyjnego limitu zadtuzenia 60%. Zaprezentowana opinia jest zbiezna z
dotychczasowymi wypowiedziami cztonkéw RPP wskazujacymi na problem luznej polityki fiskalnej,
ograniczajacej przestrzen do obnizek stop procentowych.

Prezydent USA Donald Trump podpisat wczoraj wieczorem ustawe o finansowaniu rzadu
uchwalona wczesniej przez Kongres, co konczy rekordowo dtugi, trwajacy 43 dni okres paralizu
administracji federalnej. Przyjety pakiet ustaw zapewnia finansowanie do konca stycznia.

Miesigczny Indeks Koniunktury instytutu PIE wzrést w listopadzie o 5,1 pkt. m/m do 108,5 pkt.
Jest to najwyzszy poziom odnotowany w tym roku. Pozytywne oceny przedsiebiorstw przewazaty
nad negatywnymi w pieciu z siedmiu komponentow: wartosci sprzedazy, nowych zamdwieniach,
zatrudnieniu, wynagrodzeniach oraz ptynnosci finansowej. Wynik ten wydaje sie spéjny z
obserwowang poprawka indeksu PMI w ostatnich miesigcach.

Rumunski bank centralny utrzymat stopy procentowe na poziomie 6,50%, zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami. Niezmieniony poziom stép utrzymuje sie w Rumunii od sierpnia br. W pierwszej
potowie roku utrzymywana byta stopa procentowa na poziomie 7%.

Pomimo niewielkiego ostabienia, polski ztoty pozostat wczoraj wyraznie silniejszy niz przed
dtugim weekendem. EURPLN rozpoczat srodowg sesje blisko 4,23 i w ciggu dnia kurs ten urdst
zaledwie o 0,1% do 4,235. Wegierski forint rozpoczat dzien z silnej pozycji przy EURHUF na
poziomie 384,5, jednak pdzniej wszedt o 0,2% wyzej do poziomu poréwnywalnego z zamknieciem
poprzedzajacego dnia, 385,2. Czeskiej koronie udato sie na poczatku tygodnia zej$¢ ponizej EURCZK
24,3 i przy niewielkich wahaniach pozostata w tym terytorium 24,2-24,3. Dzisiaj na korzys¢ polskiej
waluty moze przemawiac odczyt PKB - o ile potwierdzi przyspieszenie wzrostu gospodarczego w IlI
kw. — tym bardziej, ze dolar nie zareagowat umocnieniem na zakonczenie shutdownu w USA.
Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie w srode o 1-4pb, silniej na krétszym koncu krzywej
dochodowosci. Spadty takze rynkowe stopy IRS i FRA, w obu przypadkach o 2pb na catej dtugosci
krzywej. Obligacje USA ponownie sie obnizyty, o 3-5pb, bardziej przy papierach z dtuzszym
horyzontem czasowym.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2315 CZKPLN 0,1740 430 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6528 HUFPLN* 1,0879 MWM\W‘\
EURUSD 1,1585 RONPLN 0,8329 4,20 -
CHFPLN 4,5806 NOKPLN 0,3623 410 1
GBPPLN 4,7892 DKKPLN 0,5680
USDCNY 7,1031 SEKPLN 0,3865 4,00 1
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 12.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN  4,2261 4,2371 4,2336 4,2356 4,2312 3,70 -
USDPLN  3,6485 3,6602  3,6571 3,6544 3,657
EURUSD 1,562  1,1597 1,575  1,1590 - 360 1
3,50 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 12.11.2025 T g § 8§ £ 2 8 8 & £ £ 8 8B Z
Obligacje na rynku miedzybankowym D G X1 L -~ T - T
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,30 7 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,74 1 6,00 oL 5L 1L
DS1035 (10L) 5,34 1 580 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 560
Termin PL us EZ 540 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 520 -
(pb) (pb) (pb) 500 4
1L 3,97 -1 3,84 2 2,15 1 ’
2L 3,91 -1 3,63 -2 2,16 1 4,80 -
3L 3,93 -2 3,59 -3 2,22 1 460 -
4L 3,98 -1 3,59 -4 2,30 0
5L 4,04 -1 3,62 -5 2,37 0 440 1
8L 4,25 -1 3,79 -5 2,56 0 420 1
0L 4,40 -1 3,90 -5 2,67 0 4,00 . . . . . . . . . . . . .
g g & § g8 s 5 8 B B 8 Z2
SO 8T ' - e g 2 x T
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR 5,50 -
Termin % Zmiana (pb) 530 |
O/N 4,35 2
N 437 - 510 1
SW 4,35 0 4,90 -
™ 4,33 -9 470 -
3M 4,28 0
6M 4,19 0 4,50 1
1Y 4,17 0 4,30 -
410 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,90 1
x4 4,15 -1 3,70 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
3x6 3,93 -2 3,50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
o 2 ] EE 8822885y EyHY L
9x12 3,71 0 N © o o N Y ® & b @ o ~ =
~ N N -~ N ~ o~
3x9 3,88 -2
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 Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana M”—"w‘/
(pb) (pb) 07
Polska 60 0 270 2
Frangja 15 -1 74 -3 300 W
Wegry 102 0 442 11
Hiszpania 21 -1 50 -1
Wtochy 13 -1 73 -2 20 1 e NN N e o
Portugalia 11 0 34 -1
Irlandia 10 0 23 -1 100
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 ,%- ‘%L % o g g g § § ﬁ
S Y 2 - e g e o5 T
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 % r/r 4,5 = 4,3
09:00 cz Inflacja X % rfr 2,5 - 2,5
11:00 DE ZEW X pkt -78,0 - -80,0
SRODA (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,3 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 1X mln € -1572 -1800 - -3087
14:00 PL Bilans handlowy 1X mln € -1125 -1125 - -2147
14:00 PL Eksport 1X mln € 29944 30505 - 24991
14:00 PL Import IX 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 % r/r 2,8 2,8 - 2,8
11:00 EZ PKB SA 11 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 wytqcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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
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