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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja bazowa na 3%

Dzi$ brak nowych istotnych danych ekonomicznych
Inflacja bazowa obnizyta sie z 3,2% do 3,0% r/r

W. Janczyk z RPP: niewykluczona obnizka stép w grudniu
Stabilny ztoty, bez zmian na rynku dtugu

Dzisiaj nie pojawig sie istotne rynkowo dane dla Polski. Bank Wegier podejmie decyzje ws. stop
procentowych, a w USA powinny pojawic sie dane o produkcji przemystowej w pazdzierniku.

Podstawowa miara inflacji bazowej w Polsce, czyli CPI z wytgczeniem cen zywnosci, paliw i
energii, obnizyta sie o 0,2 pkt proc. z 3,2% r/r we wrzesniu do 3,0% r/r w pazdzierniku, tj.
minimalnie powyzej naszych szacunkow i konsensusu rynkowego (2,9% r/r). Inny wskaznik inflacji
bazowej, CPI z wytaczeniem cen administrowanych, réwniez spadt o 0,2 pkt proc. do 2,3% r/r.
Pozostate dwa wskazniki spadty o 0,3 pkt proc.: 15% $rednia obcieta z 2,9% r/r do 2,6% r/r, a CPl z
wytaczeniem cen o najwiekszej zmiennosci z 3,7% r/r do 3,4% r/r. Wedtug naszych obecnych
prognoz inflacja bazowa moze tymczasowo wzrosna¢ do 3,3% r/r pod koniec roku ze wzgledu na
efekt bazy i powinna stopniowo spada¢ w nowym roku. Wyglada na to, ze tempo wzrostu bazowych
komponentow CPI spowalnia i moze utrzymac sie ponizej 3% r/r w 2026 r. Daje to pewna przestrzen
na przynajmniej jeszcze jedng obnizke stop procentowych przez RPP, ktéra naszym zdaniem bedzie
miata miejsce w styczniu.

Cztonek RPP Wiestaw Janczyk stwierdzit w wypowiedzi dla agencji Bloomberg, ze na
grudniowym posiedzeniu Rady moze dojs¢ do kolejnej obnizki stop procentowych. Janczyk
uzaleznit decyzje od naptywajacych danych o inflacji i catej gospodarce, nie wskazat tez docelowego
poziomu stép procentowych ani horyzontu czasowego zakorczenia luzowania pienieznego.

Komisja Europejska opublikowata nowy zestaw prognoz ekonomicznych, podnoszac oczekiwania
co do wzrostu PKB Polski w 2026 r. z 3,0% do 3,5% r/r. Ogolna charakterystyka polskiej
gospodarki przedstawiona w prognozie KE jest zbiezna z naszymi zatozeniami. Zaktada ona
przesuniecie impulsu inwestycyjnego z 2025 na 2026 r., obnizajaca sie inflacje, nadal niskie
bezrobocie i spowalniajagca dynamike ptac. Na przeciwnym biegunie jest prognoza wzrostu
zadtuzenia do 69,2% PKB w 2027 r., prawie identycznie jak w prognozie MF (69,1%). Co ciekawe,
Komisja uwzglednita w prognozie wprowadzenie rozszerzonego mechanizmu handlu emisjami ETS2
od 2027 r., w wyniku czego prognozowana inflacja na 2027 r. wynosi 3,7% r/r. Wynika z tego, ze
szacunkowe podbicie inflacji z tytutu ETS2 w tej prognozie wynosi prawdopodobnie ok. 1,2-1,4 pkt
proc., czyli mniej niz komunikowane przez Prezesa NBP podbicie o 2 pkt proc. Niemniej, w tej chwili
juz wiemy, ze wejscie w zycie ETS2 zostato przesuniete na 2028 r. i niewykluczone, ze w kolejnych
latach rzad bedzie prébowat kolejnego przesuwania tego w czasie.

Deficyt budzetowy po pazdzierniku wyni6st 227 mld zt, nieco wiecej od naszych oczekiwan (222
mld zt). W ujeciu porownywalnym do 2024 r. deficyt wyniost ok. 147 mld zt wobec 130 mld zt w
pazdzierniku 2024 r. W samym pazdzierniku deficyt przyrést o 26 mld zt i zachowanie wiekszosci
pozycji byto zgodne z naszymi oczekiwaniami, poza dochodami z PIT, ktére odbity wolniej od
naszych prognoz (-42,2% r/r w pazdzierniku po -56,2% r/r we wrzesniu). Po pazdzierniku dochody z
PIT byty bliskie zera w ujeciu narastajacym i naszym zdaniem jest mata szansa, by zrealizowana
zostata prognoza z ustawy budzetowej na 2026 r. (28 mld zt). By unikna¢ nowelizacji, do konca roku
deficyt moze wzrosna¢ jeszcze maksymalnie o 62 mld zt (w listopadzie i grudniu 2024 r. deficyt
wzrost o 81 mld zt). Jest to naszym zdaniem mozliwe, cho¢ prawdopodobnie bedzie wymagato
dodatkowych dziatan od Ministerstwa Finanséw, np. opdznienia zwrotéw VAT.

Po weekendzie kurs EURPLN utrzymat mocny poziom zbudowany pod koniec pigtkowej sesji.
Kurs EURPLN na poczatku poniedziatkowej sesji wynosit niewiele ponad 4,22 i pomimo niewielkiej
korekty pozostat ponizej 4,23 do kofica dnia. Inne waluty regionu byty nieznacznie silniejsze, o ok.
0,1% niz przed weekendem: EURCZK zszedt w kierunku 24,15, a EURHUF walczyt z punktem oporu
na 384. Dolar minimalnie umocnit sie wzgledem euro, przy dosc¢ stabilnym EURUSD ok. 1,16. Nie
spodziewamy sie w tym tygodniu duzych wahan na rynku walutowym, z ewentualng lekka korektg
EURPLN w gore.

Na rynku dtugu nie zaszty wczoraj istotne zmiany. Rentownosci polskich obligacji, a takze rynkowe
stopy IRS i FRA zanotowaty tylko pomijalne wahania w zakresie +/- 1pb. Podobnie spokojnie byto na
rynkach bazowych. Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat obligacje o wartosci 2,9 mld zt przy
prawie dwukrotnie wyzszym popycie, rownym 5,2 mld zt. Na aukcji dodatkowej sprzedano
natomiast obligacje za 0,57 mld zt.
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2356 CZKPLN 0.1750
USDPLN 3.6522 HUFPLN* 1.0890
EURUSD 1.1597 RONPLN 0.8332
CHFPLN 4.5979 NOKPLN 0.3605
GBPPLN 4.8045 DKKPLN 0.5671
USDCNY 7.1140 SEKPLN 0.3850
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/11/2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 42197 4.2301 4.2255 4.2285 4.2231
USDPLN  3.6334 3.6488 3.6425 3.6460 3.64
EURUSD 1.1581 1.1614 1.1600  1.1597 -
Rynek stopy procentowej 17/11/2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4.23 -1
PS0730 (5L) 4.72 0
DS1035 (10L) 5.35 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.94 0 3.88 0 2.16 1
2L 3.88 0 3.66 0 2.20 0
3L 3.90 0 3.62 0 2.28 0
4L 3.94 0 3.62 -1 2.36 0
5L 4.01 0 3.67 -1 2.44 0
8L 4.23 1 3.85 -1 2.64 0
10L 4.37 0 3.95 -2 2.76 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.30 -7
T/N 4.34 0
SW 4.34 1
™ 4.37 4
3M 4.27 0
6M 4.17 -1
Y 4.14 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.13 0
3x6 3.89 -1
6x9 3.71 1
9x12 3.66 0
3x9 3.84 0
6x12 3.70 0
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 60 0 264 1
Francja 15 0 74 0
Wegry 107 4 442 6
Hiszpania 21 0 50 -1
Whtochy 13 0 74 -1
Portugalia 11 0 34 0
Irlandia 10 0 22 -1
Niemcy 6 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (14 listopada)
10:00 PL Inflacja X % rfr 2,8 2,8 2,8 2,9
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % rfr 1,3 1,4 1,3
PONIEDZIALEK (17 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 2,9 2,9 3,0 3,2
WTOREK (18 listopada)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 6,5 - 6,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,0 - 0,1
SRODA (19 listopada)
11:00 EZ HICP X % rfr 2,1 - 2,1
14:30 us Rozpoczete budowy domow X % m/m - - -8,5
20:00 us Minutes FOMC X
CZWARTEK (20 listopada)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225,0 - 219,0
16:00 us Sprzedaz domow X % m/m 0,7 - 1,5
PIATEK (21 listopada)
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 49,8 - 49,6
09:30 DE PMI ustugi X pkt 54,0 - 54,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 50,2 - 50,0
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 52,8 - 53,0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - - 50,3

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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