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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Polska gospodarka wcigz przyspiesza

Dzi$ petne dane dot. pazdziernikowej inflacji

Wzrost PKB w IIl kw. wyniést 3,7% r/r, zgodnie z oczekiwaniami

Silniejsza od oczekiwan poprawa na rachunku obrotéw biezgcych
Mocniejszy ztoty, niewielkie spadki rentownosci obligacji i stop rynkowych

Dzisiaj poznamy ostateczne dane o inflacji CPl wraz ze szczegdtowymi informacjami nt. jej sktadowych.
Spadek inflacji z 2,9% r/r do 2,8% byt dla rynku i dla nas sporym zaskoczeniem, wiec dzisiejsza
publikacja bedzie szczegdlnie interesujaca, aby znalez¢ odpowiedz na pytanie o zrodta tej
niespodzianki. Obok nietypowego jak na ten miesigc braku wzrostu cen zywnosci, za niskim odczytem
CPI musiata tez stac¢ inflacja bazowa, najprawdopodobniej schodzaca najnizej od listopada 2019 r.
Dzisiejsze dane pozwolg na precyzyjniejszy szacunek, jednak na oficjalne wyliczenie inflacji bazowej
przez NBP bedziemy musieli poczekac do poniedziatku. Z danych zagranicznych poznamy dzi$ drugi,
bardziej szczegétowy, odczyt PKB catej strefy euro i UE w IIl kw. br., wzbogacony o dane nt. liczby
pracujacych w poszczegoélnych krajach. W przypadku Polski dane te uchyla rabka tajemnicy nt. popytu
na prace wg BAEL, ktory jest gtowna sktadowa tej liczby.

Wzrost PKB w Il kw. 2025 r. przyspieszyt do 3,7% r/r z 3,3% r/r w Il kw., zgodnie z nasza
prognozg i konsensusem rynkowym. Byto to najszybsze tempo od trzech lat, co potwierdza, ze
polska gospodarka kontynuuje umiarkowane przyspieszenie pomimo wcigz niezbyt sprzyjajacego
otoczenia miedzynarodowego. Nie znamy jeszcze szczegdtowych danych dotyczacych struktury
wzrostu PKB, gdyz zostang one ujawnione w drugiej publikacji 1 grudnia. Zaktadamy, ze wzrost
konsumpcji prywatnej utrzymat sie na wysokim poziomie, przekraczajac 4,5% r/r, a inwestycje
prawdopodobnie nieznacznie odzyty (zaktadamy ich wzrost o ok. 3% r/r). PKB wyréwnany
sezonowo wzrdst o 0,8% kw/kw, tak samo jak w Il kw. Uwazamy, ze polska gospodarka bedzie
nadal przyspiesza¢ w kolejnych kwartatach, coraz bardziej wspierana przez ozywienie inwestycji. W
rezultacie wzrost PKB moze osiagnac 3,5% r/r w 2025 r. i 3,7% r/r w 2026 r. Wyniki PKB sa lepsze
od prognozowanych w najnowszej projekcji NBP (ktora zaktadata wzrost o 3,3% r/r) i naszym
zdaniem beda jednym z argumentéw przemawiajacych za ostroznoscig RPP przy podejmowaniu
kolejnych decyzji w polityce pieniezne;j.

Deficyt na rachunku biezacym we wrzesniu znaczaco sie zmniejszyt i wyniost 0,7 mld €, w
poréwnaniu z 3,0 mld € miesigc wczeéniej. To wyraznie lepszy wynik niz oczekiwalismy (1,8 mld €)
i niz wynosit konsensus rynkowy (1,6 mld €). Zaréwno eksport, jak i import odnotowaty wyrazny
wzrost w ujeciu rocznym (odpowiednio o 5,8% i 7,3%), cho¢ w tym przypadku spodziewalismy sie
nawet mocniejszego odbicia w oparciu o silne dane makro za ten miesigc. W rezultacie saldo
handlowe wyniosto -1,0 mld €, bardzo blisko naszej oraz rynkowej prognozy -1,1 mld €. NBP
odnotowat zwigkszony eksport produktéw rolnych, pozostatych towaréw konsumpcyjnych oraz
samochodéw osobowych. Malejgcy w ostatnich miesigcach eksport dobr konsumpcyjnych trwatego
uzytku we wrzesniu odnotowat lekki wzrost za sprawa wyzszej sprzedazy sprzetu AGD. W kierunku
importu oddziatywaty wyzsze wolumeny sprowadzanych pozostatych towaréw
konsumpcyjnych, uzbrojenia, débr inwestycyjnych oraz paliw. Saldo ustug odnotowato we wrzesniu

wzrostu

nadwyzke w wysokosci 3,3 mld €, podobnie jak prognozowaliémy. Natomiast pozytywnie
zaskoczyto tym razem saldo dochodéw, z deficytem w wysokosci 3,0 mld €, wobec naszej prognozy
na poziomie 3,8 mld €. Byto to w najwiekszym stopniu zwigzane ze spadkiem dochodow
zagranicznych inwestoréw bezposrednich w Polsce. Skumulowany T12-miesieczny deficyt na
rachunku biezacym obnizyt sie z 1,0% do 0,9% PKB, jednak spodziewamy sie, ze w kolejnych
miesigcach bedzie sie powigkszat i na koniec roku osiggnie 1,2% PKB.

We wrzesniu br. skorygowana sezonowo produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta o 0,2%
m/m, po spadku o 1,17% miesigc wczesniej i wobec oczekiwanego silniejszego odbicia o 0,8%.
W poréwnaniu z wrzesniem 2024 r., produkcja przemystowa strefy euro wzrosta natomiast o 1,2%.

Polski ztoty rozpoczat czwartek przy kursie EURPLN 4,23 i w ciggu dnia minimalnie sie¢ umocnit.
Na koniec sesji EURPLN byt o 0,1% nizszy niz dzien wczesniej. Wegierski forint po przejsciowym
ostabieniu w ciggu dnia ostatecznie zszedt z EURHUF o 0,1% do poziomu 384. WyrazZniej umocnita
sie wczoraj czeska korona z EURCZK schodzacym ponizej 24.2, tj. nizszym o 0,3% wzgledem
Srodowego zamkniecia. Pierwszego dnia po formalnym zakonczeniu shutdownu rzadu w USA
stosunkowo mocno ostabit sie dolar — kurs EURUSD wzrést o 0,3% przekraczajac poziom 1,16.

Woczoraj rynkowe stopy procentowe delikatnie sie obnizyty. Stawki IRS i FRA spadty o 2-3 pb,
rentownosci obligacji 5-10L przesunety sie w dét o 1-2pb, a 2L lekko wzrosty. MF przeprowadzi dzi$
przetarg zamiany obligacji: sprzedawanych bedzie 6 serii obligacji, a odkupowane beda 4 serie.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4,2323 CZKPLN 0,1748
USDPLN 3,6365 HUFPLN* 1,0895
EURUSD 1,1638 RONPLN 0,8332
CHFPLN 4,5904 NOKPLN 0,3626
GBPPLN 4,7807 DKKPLN 0,5666
USDCNY 7,0964 SEKPLN 0,3863
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4,2255 4,2349  4,2329 4,2277 4,2304
USDPLN  3,6280 3,6558  3,6548 3,6291 3,6417
EURUSD  1,1580 1,1648  1,1581 1,1648 -
Rynek stopy procentowej 13.11.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,29 6
PS0730 (5L) 4,70 -2
DS1035 (10L) 5,34 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3,94 -3 3,87 3 2,16 1
2L 3,89 -2 3,65 3 2,18 3
3L 3,90 -3 3,62 3 2,26 3
4L 3,94 -4 3,62 4 2,33 3
5L 4,01 -3 3,66 4 2,41 4
8L 4,22 -3 3,84 5 2,61 4
0L 4,37 -3 3,95 5 2,73 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4,32 -3
T/N 4,36 -1
SW 4,35 0
™ 4,39 6
3M 4,28 0
6M 4,19 0
1Y 4,16 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4,14 -2
3x6 3,91 -3
6x9 3,71 -3
9x12 3,66 -4
3x9 3,84 -4
6x12 3,71 -4
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 265 -5
Francja 15 0 73 -1
Wegry 102 0 437 -5
Hiszpania 21 0 50 0
Wtochy 13 0 73 0
Portugalia 11 0 34 0
Irlandia 10 0 23 0
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: LSEG, Datastream
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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. % rfr 3,7 3,7 3,7 3,3
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0,7 0,2 -1,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX mln € -1572 -1800 -725 -3042
14:00 PL Bilans handlowy IX mln € -1125 -1125 -1022 -2152
14:00 PL Eksport IX mln € 29944 30505 30072 24998
14:00 PL Import IX mln € 30709 31630 31094 27150
14:30 us Inflacja X % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 08.11.2025 tys. 225 = 219
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 -0,2 - 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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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