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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkcja powyzej prognoz, dzis sprzedaz detaliczna

Dzi$ dane o pazdziernikowej sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza M3
Produkcja przemystowa i budowlana za pazdziernik powyzej oczekiwan, ptace i PPl ponizej
Odreagowanie pigtkowego ostabienia walut CEE, spadek rentownosci obligacji i stop rynkowych

Dzisiaj zestaw pazdziernikowych danych z polskiej gospodarki uzupetni sprzedaz detaliczna oraz
podaz pienigdza. O ile dane wrzesniowe dotyczace sprzedazy byty czesciowo podbite przez efekty
kalendarzowe, o tyle w pazdzierniku nie mozna na to liczy¢. Z tego wzgledu spodziewamy sie
nizszej dynamiki niz miesiac wczesniej, w okolicach 3,1% r/r. Konsensus rynkowy jest w tym
wzgledzie bardziej optymistyczny i liczy na wzrost o 3,8% r/r. Podaz pieniadza M3 lekko spowolni,
naszym zdaniem do 10,7% r/r (mediana rynkowa 10,6% r/r). Ponadto w USA ukaza sie dzi$ dane o
sprzedazy detalicznej, koniunkturze konsumenckiej i umowach na sprzedaz nieruchomosci. Rano
urzad statystyczny Niemiec potwierdzit odczyt PKB za Il kw. ze wzrostem na poziomie 0,3% kw/kw.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 3,2% r/r i po raz czwarty z rzedu byta lepsza
od prognoz (my: 1,4% r/r, rynek: 1,8% r/r). Spowolnienie w poréwnaniu z wrzesniem (7,6% r/r po
rewizji z 7,4% r/r) byto powszechnie oczekiwane ze wzgledu na efekt dni roboczych. Tempo
wzrostu produkcji budowlano-montazowej przyspieszyto z 0,2% r/r we wrzesniu do 4,1% r/r w
pazdzierniku, przekraczajac zaréwno konsensus rynkowy na poziomie 0,9% r/r, jak i nasz szacunek
rowny 0,7% r/r. Lepszy od oczekiwan wynik mogt by¢ w tym przypadku rezultatem postepujacego
wzrostu wykorzystania funduszy unijnych, zwtaszcza zwazywszy na odbicie w kategorii inzynierii
ladowej i wodnej, a takze na przyspieszenie wzrostu prac inwestycyjnych. Dynamika przecietnego
wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw w pazdzierniku obnizyta sie do 6,6% r/r wobec 7,5%
r/r we wrzesniu, wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (7,2% r/r) i naszej prognozy (7,3% r/r).
Po uwzglednieniu inflacji, ptace realne wzrosty o 3,7% r/r po 4,4% r/r miesiac wczesniej i wobec
4,3% $rednio w poprzednich 12 miesigcach. Z kolei zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zanotowato spadek o 0,8% r/r, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Indeks cen
producenta (PPI) w pazdzierniku obnizyt sie do -2,2% r/r z -1,4% r/r (po korekcie z -1,2% r/r) we
wrzesniu. Rynek, podobnie jak my, spodziewat sie spadku do zaledwie -1,8% r/r. Jest to najnizszy
odczyt w tym roku. W pazdzierniku obnizyty sie tez ceny skupu produktéw rolnych (o 1,6% m/m) i
byt to najmocniejszy spadek w ujeciu miesiecznym od stycznia. Jesli chodzi o grudniowa decyzje
Rady Polityki Pienieznej, to dane maja mieszany wydzwiek - z jednej strony stabsze ptace i PPI
sugerujg nizsza presje inflacyjna, z drugiej mocne wyniki przemystu i budownictwa sugeruja szybszy
wzrost PKB. Jakkolwiek zaktadamy, ze najblizsza obnizka bedzie w styczniu, to te dane nieco
zwiekszaja prawdopodobienstwo, ze RPP obnizy stopy jednak w grudniu. Wiecej o wczorajszych
danych w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Wg rekomendacji MFW, polski bank centralny powinien rozwazy¢ zakonczenie lub spowolnienie
dalszego luzowania polityki pienieznej. Fundusz zwrdcit uwage na istotng dokonang dezinflacje,
malejaca presje ptacowa, a z drugiej strony na wcigz wysoki wzrost gospodarczy i duzy deficyt
fiskalny. MFW zaleca NBP taktyke ,wait and see". Z kolei rzadowi Fundusz zalecit intensywniejsza
konsolidacje fiskalna, rzedu 4% PKB do 2030 r.

Indeks koniunktury gospodarczej w Niemczech wg Ifo nieznacznie sie obnizyt z 88,4 pkt do 88,1
pkt, ponizej oczekiwan rynkowych (88,5 pkt). Ifo pozostaje dos¢ stabilny od ok. pét roku. W
listopadowej edycji badania pogorszyta sie sktadowa prognostyczna indeksu, a minimalnie lepsza
byta sktadowa oceny biezacej.

Po silnym ostabieniu w pigtek, po weekendzie waluty regionu CEE zwyzkowaty o 0,2-0,3%. Kurs
EURPLN w poniedziatkowy poranek byt o 1 gr ponizej pigtkowego zamkniecia i wynosit 4,235. W
ciggu dnia ztoty umacniat sie, jednak nie przebit oporu na 4,23. Korekta na wegierskim forincie
sprowadzita EURHUF do 382,5, na czeska korona zeszta z EURCZK do 24,16. Dolar w poniedziatek
ostabit sie do euro o 0,2% przy kursie EURUSD 1,152. Dalsze doniesienia ws. szykowania planu
pokojowego dla Ukrainy budujg pozytywny klimat dla walut regionu, pozytywnie oddziatuje tez na
nie powrét oczekiwan na obnizke stop przez Fed w grudniu.

Na rynku polskiego dtugu obserwowaliSmy wczoraj wyrazne umocnienie wsparte wzrostem
oczekiwan na grudniowg obnizke stop NBP. Rentownos$¢ obligacji spadta 8-10 pb i w podobnym
zakresie zmienity sie wyceny rynkowych stop: IRS w dét o 8 pb, a FRA o 8-10 pb. Wydaje sie wiec, ze
pomimo mocnych danych o produkcji przemystowej i budowlanej, nastawienie inwestoréw byto pod
wptywem niskich odczytow ptac i PPI. Reakcja poszta w strone nie tylko szybszej wyceny najblizszej
obnizki, ale tez wiekszej skali dalszego luzowania polityki pienieznej w Polsce. Kluczowy dla oceny
prawdopodobienstwa obnizki w grudniu bedzie wg nas na pigtkowy odczyt listopadowej inflacji.
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Produkcja przemystowa
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Zrédto: GUS, Santander

Wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, % r/r
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4.2330 CZKPLN 0.1750 430 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3.6750 HUFPLN* 1.1070 WM%
EURUSD 1.1518 RONPLN 0.8324 4.20
CHFPLN 4.5448 NOKPLN 0.3585 440 -
GBPPLN 4.8168 DKKPLN 0.5670
USDCNY 7.0955 SEKPLN 0.3845 400 -
*za 100HUF 390 -
Poprzednia sesja na rynku FX 24.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN ~ 4.2290  4.2388  4.2359 4.2374 4.2345 370 -
USDPLN  3.6622 3.6810  3.6761 3.6794 3.6726
EURUSD  1.1509  1.1550 1.1522  1.1517 - 360 1
350 . T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 24.11.2025 g 8§ 8§ £ = § E § §E £ B B 2 =2
Obligacje na rynku miedzybankowym L “° K - - 8§ ¥ 8 2 37 N
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4.14 -2 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4.63 -9 6.00 al 5 10L
DS1035 (10L) 5.30 -8 580 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 560 1
Termin PL us EZ 540
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 520
(pb) (pb) (pb) 500
1L 3.82 -7 3.79 -1 2.14 0 ’
2L 3.76 -8 3.55 0 2.16 0 4.80 -
3L 3.79 -7 3.51 -1 2.24 0 460 -
4L 3.85 -8 3.51 -1 2.33 -1 440 |
5L 3.91 -8 3.55 -2 2.41 -1
8L 4.12 -9 3.74 -3 2.62 -1 420 4
0L 4.29 -8 3.86 -3 2.74 0 4.00 : : : : : : : : : : g T T
g 8 8 £ 2 8 8 8 & £ ¥ § 2 2
{& © 8 ST 2 R ¢ 08 e F o
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 5.50 -
Termin % Zmiana (pb) 530 -
O/N 4.33 -3
N 435 2 5.10 1
SW 4.32 0 4.90 -
™ 4.32 2 470 -
3M 4.23 0
6M 413 A 4.50 1
1Y 4.09 -1 4.30 -
4.10 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3.90 1
x4 4.02 -6 3.70 4 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
2)(2 z';? -190 350 T T T T T T T T T T T T T
X . - ‘© Q Q 2 2 @ 2 2 N N N N L L
ox12 353 9 §E§"§:§§§§§'§'"§
3x9 3.68 -11
6x12 3.57 -8
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
—PL —CZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji 500 |
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana M\WA
(pb) (pb) 07
Polska 61 0 260 -7
Frandja 15 0 75 2 300 7%
Wegry 107 0 444 -8
Hiszpania 21 0 50 -1
Wtochy 14 0 75 -2 20 T
Portugalia 10 0 35 0
Irlandia 10 0 21 -2 100
Niemcy 6 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
T 8 § £ 2 @ @ @ N N N N @2 o
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia £ S S = © @» @» » = = 8 8 ~ -
{ © 8 ST 2 R ¢ 08 2 3 o

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (21 listopada)
09:30 DE PMI przemyst X pkt 49,8 - 48,4 49,6
09:30 DE PMI ustugi X pkt 54,0 - 52,7 54,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 50,1 - 49,7 50,0
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 52,8 = 53,1 53,0
16:00 us Indeks Michigan X pkt 50,6 - 51,0 53,6
PONIEDZIALEK (24 listopada)
10:00 DE Ifo Xl pkt 88,5 - 88,1 88,4
10:00 PL Ptace X % rfr 7,2 7.3 6,6 7,5
10:00 PL Zatrudnienie X % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 2,0 1,4 3,2 7,4
10:00 PL Produkcja budowlana X % rfr 0,9 0,7 41 0,2
10:00 PL PPI X % rfr -1,8 -1,8 -2,2 -1,2
WTOREK (25 listopada)
08:00 DE PKB WDA 111 kw. % rfr 0,3 - 0,3 0,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 3,8 3,1 - 6,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % rfr 10,6 10,7 - 11,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,4 - - 0,6
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 93,4 - - 94,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m 0,1 - - 0,0
SRODA (26 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,6 5,6 - 5,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 2,9 - - 2,9
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 Xl pkt - - - 96,8
PIATEK (28 listopada)
09:00 (4 PKB SA 11 kw. % rfr 2,7 - - 2,7
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 2,6 2,6 - 2,8
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m - - - 0,3

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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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