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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Wysyp danych

Co w gospodarce:

Jeszcze przed weekendem Sejm bedzie gtosowat nad powotaniem cztonkéw Rady
Fiskalnej — wynik powinnismy pozna¢ w piatek ok. potudnia. Komisja Finanséw Publicznych
pozytywnie zaopiniowata wszystkich zgtoszonych kandydatow, z ktérych Sejm wybierze 7
cztonkéw Rady. Po weekendzie mozna sie spodziewa¢ wywiadéw z nowo wybranymi
przedstawicielami.

Nowy tydzien zapowiada sie bardzo ciekawie. Po pierwsze, czeka nas wysyp krajowych
danych dot. sytuacji gospodarczej w pazdzierniku: w poniedziatek ptace i zatrudnienie,
produkcja w przemysle i budownictwie, PPl, we wtorek sprzedaz detaliczna i podaz
pienigdza, w $rode bezrobocie i Biuletyn Statystyczny GUS z zestawem szczegétowych
statystyk, w piatek wstepna inflacja CPI za listopad. Tym razem efekt dni roboczych bedzie
neutralny, wiec roczne dynamiki w wiekszosci zmiennych nie beda az tak wysokie jak we
wrzesniu, ale i tak powinny wskazac na utrzymanie ekspansji aktywnosci ekonomicznej w
ostatnim kwartale roku. Dla oczekiwan nt. grudniowej decyzji RPP kluczowa bedzie
wstepna listopadowa inflacja - spodziewamy sie spowolnienia CPI do 2,6% r/r, konsensus
rynkowy jeszcze sie nie zbudowat, ale pierwsze prognozy w ankiecie Bloomberga sa
podobne.

Po drugie, po przerwie spowodowanej paralizem administracji, w USA beda sie pojawiac
kolejne dane dot. amerykanskiej gospodarki, ktére moga by¢ kluczowe dla nastrojéw na
globalnych rynkach finansowych: juz dzisiaj powinniSmy pozna¢ zalegty raport o
zatrudnieniu, a po weekendzie m.in. PKB za Ill kw., dochody i wydatki konsumentéw, PPI i
deflator PCE (wszelkie informacje o trendach inflacyjnych szczegolnie wazne dla oczekiwan
dot. grudniowej decyzji Fed); Bezowa Ksiega Fed tez moze by¢ wazniejsza niz zwykle w
zwiazku z niepetnym zestawem innych danych.

W czwartek za tydzien mija termin 21 dni, jakie ma prezydent na podpisanie ustawy
podnoszacej CIT dla bankéw.

W ciagu tygodnia moze sie tez pojawi¢ publikacja opinii KE nt. planéw budzetowych z
zaleceniami wobec poszczeg6lnych krajow, wchodzace w sktad tzw. jesiennego pakietu
europejskiego semestru.

Tydzien zakoncza Swieto Dziekczynienia w USA oraz Black Friday

Co na rynkach:

Ostatnie dni mijaty pod znakiem korekty na $wiatowych gietdach, do czego przyczyniaty sie
m.in. spadajace nadzieje na obnizke stop procentowych Fed w grudniu, obawy o wyceny
spotek technologicznych i wyczekiwanie na kwartalny raport finansowy Nvidii. Wyniki tej
spotki okazaty sie ponownie znacznie lepsze od prognoz, co powinno poprawi¢ nastroje
inwestorow w kolejnych dniach - zaktadamy wiec, ze Black Week bedzie okresem przecen
w sklepach, ale niekoniecznie na rynkach finansowych.

Zgodnie z tym, czego sie spodziewalismy przed tygodniem, przedtuzenie korekty na
gietdach pchneto EURPLN na pétnoc, przejsciowo powyzej 4,24. Ten trend zawrocit w srode,
po pojawieniu sie informacji o tym, ze administracja USA podjeta kolejng prébe uzgodnienia
z Rosjg warunkéw zakoriczenia wojny na Ukrainie. Ujawnione dotad elementy planu (o ile sa
prawdziwe) wskazujg na rozwigzania niekorzystne dla Ukrainy i, w naszej ocenie, na mate
prawdopodobienstwo implementacji takiego porozumienia. Niemniej, poprawa nastrojow
na gietdach moze poméc kursowi EURPLN utrzymac sie blisko 4,23, przy dodatkowym
wsparciu krajowych danych, ktére w naszej ocenie nie powinny zwieksza¢ oczekiwan na
grudniowa obnizke stép przez RPP.

Dla rynku stopy i obligacji kluczowe beda oczekiwania dot. polityki pienieznej. Jezeli stopa

inflacji w listopadzie nie spadnie do/ponizej 2,5% r/r (a tego sie nie spodziewamy), a dane o
aktywnosci gospodarczej potwierdzg trajektorie dalszego ozywienia w IV kwartale, to
szanse na obnizke stép w grudniu powinny sie wg nas zredukowac, a to by oznaczato
potencjat do lekkiej korekty na krotkim koncu krzywej IRS i obligacyjne;j.
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Produkcja, sprzedaz detaliczna i
wynagrodzenia, % r/r
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Wartosci za pazdziernik 2025 r. to prognozy Santander
Zrodto: GUS, Santander
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EURPLN i EURUSD
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander Bank Polska

Rentownosci polskich obligacji
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GBPPLN i USDPLN
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 listopada)
10:00 DE Ifo XI pkt - - 88,4
10:00 PL Ptace X % r/r 7,2 7,3 7,5
10:00 PL  Zatrudnienie X % rfr -0,8 -0,8 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 2,0 1,4 7,4
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r 0,9 0,7 0,2
10:00 PL PPI X % r/r -1,8 -1,8 -1,2
WTOREK (25 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r - 0,3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 3,9 3,7 6,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % rfr 10,5 10,7 11,1
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 93,3 - 94,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m - - 0,0
SRODA (26 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,6 5,6 5,6
14:30 us PKB 11 kw. % k/k - - 3,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 227 - 232
16:00 us Wydatki osobiste X % m/m - - 0,6
16:00 US  Dochody osobiste X % m/m - - 0,4
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m - - 0,3
CZWARTEK (27 listopada)
11:00 EZ ESI XI pkt - - 96,8
PIATEK (28 listopada)
09:00 cz PKB SA 1 kw. % r/r 2,7 - 2.7
10:00 PL Inflacja X1 % r/r 2,6 2,6 2,8
14:00 DE Inflacja HICP XI % m/m - - 0,3

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 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 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 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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