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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzis$ wstepny odczyt listopadowej inflacji

Dzi$ wstepne dane o inflacji CPl w listopadzie

Prezydent podpisat ustawe o podwyzce CIT dla bankow
Nieznaczna poprawa nastrojow w polskiej gospodarce wg ESI
Brak istotnych zmian na rynku walutowym i na rynku dtugu

Dzisiaj poznamy pierwszy odczyt GUS listopadowej inflacji, kluczowy wskaznik pod katem
oczekiwan nt. grudniowej decyzji RPP. Spodziewamy sie spowolnienia CPI do 2,6% r/r, tyle
samo wynosi konsensus rynkowy. Ponadto, pierwsze dane o inflacji HICP w listopadzie ukaza
sie w Niemczech, a w Czechach poznamy drugi odczyt wzrostu PKB w Il kw. Opublikowana
rano niemiecka sprzedaz detaliczna za pazdziernik pokazata nieoczekiwany spadek o 0,,3%
m/m a w ujeciu r/r wyhamowata z 3,4% do 1,3%.

0goélny wskaznik koniunktury ESI dla Polski pokazat w listopadzie niewielka poprawe do
99,0 pkt z 98,5 pkt. Wynik ten stanowi czesciowa korekte spadku o 1,5 pkt miesigc wczesniej,
za ktorym stato woéwczas pogorszenie nastrojow konsumentéw. W listopadzie byty one
minimalnie lepsze, podobnie jak odnotowano w badaniu koniunktury GUS. W obszarze
badania przedsiebiorstw nieznacznie lepsze nastroje odnotowano w wiekszosci sektorow: w
przemysle, budownictwie i w ustugach, a nieco gorsze jedynie w handlu detalicznym.
Stopniowa poprawa wskaznikow ESI jest zgodna z postepujacym ozywieniem gospodarczym.
Spodziewamy sie dynamiki PKB w IV kw. co najmniej tak dobrej jak w IIl kw., czyli 3,7% r/r.
Prezydent podpisat ustawe o podwyzce CIT dla bankéw. W rezultacie od poczatku
przysztego roku stawka podatku dochodowego w tym sektorze wyniesie 30% w miejsce
obecnych 19%. W kolejnych latach stawka CIT ma wynies¢ odpowiednio 26% i 23%.
Ministerstwo Finanséw szacuje, ze wprowadzona zmiana przyniesie w przysztym roku 6,6
mld zt dodatkowych wptywoéw budzetowych, a w skali 10 lat efekt budzetowy netto wyniesie
14,8 mld zt.

Liczba pracujacych w gospodarce narodowej w czerwcu wyniosta 15,1 mln i byta nizsza o
0,2% r/r, po nietypowym silnym spadku o 0,8% r/r miesigc wczesniej. Pracujacy najemnie
(na umowach o prace) takze zanotowali spadek o 0,2% r/r, w dalszym ciggu malato tez
samozatrudnienie w rolnictwie (-4,2% r/r). Przeciwwaga dla tych kategorii byta w dalszym
ciggu grupa samozatrudnionych poza rolnictwem, ktérych liczba wzrosta w czerwcu o 1,8%
r/r, po 0,4% r/r miesigc wczesniej. Zatrudnienie najemne najbardziej malato w przemysle
(-0,9% r/r), podczas gdy w ustugach zmalato tylko minimalnie (-0,1% r/r). Czwarty miesigc z
rzedu malata liczba pracujgcych emerytéw (-0,5% r/r po -1,5% r/r w maju), rbwna w czerwcu
783 tys. Liczba pracujacych cudzoziemcéw wyniosta wg GUS 677 tys., (+6,1% r/r).

Jastrzgbska Spotka Weglowa (JSW) zdecydowata, Ze tegoroczne wyptaty premii
barborkowych beda stanowic¢ tylko 30% zwyczajowej wartosci Swiadczenia. Ciecie
zwigzane jest z problemami ptynnosciowymi spotki JSSW. Bonus bedzie wyptacony 3 grudnia,
co moze istotnie wptynac na statystyki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw za grudzien
(o ile nie zostanie to zaksiegowane jako element wynagrodzenia listopadowego).

W czwartek rynek walutowy notowat niewielkie wahania. Polski ztoty rozpoczat sesje przy
kursie EURPLN na poziomie 4,23 i przez caty dzien pozostawat na tym putapie. Wegierski
forint umocnit sie 0 0,1% z EURHUF ok. 381,5, natomiast czeska korona stracita 0,1%, konczac
dzien z EURCZK réwnym prawie 24,2. Dolar pozostawat wczoraj catkiem stabilny z EURUSD
ponizej 1,16. Swieto w USA obnizyto ptynno$¢ na rynkach, ktéra i dzis moze by¢ niska.

Na rynku polskiego dtugu takze byto spokojnie. Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie o
1pb, podobnie jak stopy IRS i FRA. Na rynkach bazowych takze nie zaszty istotne zmiany. Karol
Czarnecki, dyrektor Departamentu Dtugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw, powiedziat
agencji Bloomberg, ze w | kw. 2026 r. mozliwa jest emisja obligacji skarbowych w euro,
amerykanskim dolarze i w japoAskim jenie. Stwierdzit tez, ze do konca br. Polska
prawdopodobnie prefinansuje okoto 20% przysztorocznych potrzeb pozyczkowych, co
odpowiadatoby ok. 85 mld zt z 422,9 mld zt planowanych w ustawie budzetowej na 2026 r.
Woczoraj Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat obligacje serii FPC za blisko 1,2 mld zt przy
popycie prawie 2 mld zt.
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Wskazniki nastrojéow ESI
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2279 CZKPLN 0.1747
USDPLN 3.6499 HUFPLN* 1.0984
EURUSD 1.1583 RONPLN 0.8308
CHFPLN 4.5331 NOKPLN 0.3590
GBPPLN 4.8238 DKKPLN 0.5660
USDCNY 7.0779 SEKPLN 0.3846
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 27.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2229  4.2348  4.2308 4.2283 4.227
USDPLN  3.6438 3.6548  3.6469 3.6455 3.651
EURUSD  1.1575 1.1605  1.1602 1.1598 -
Rynek stopy procentowej 27.11.2025
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
DS0727 (2L) 4.01 1
PS0730 (5L) 4.59 -2
DS1035 (10L) 5.24 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 3.82 0 3.78 1 2.14 1
2L 3.75 -1 3.53 0 217 1
3L 3.76 -1 3.48 -1 2.24 1
4L 3.81 -1 3.51 2 2.33 1
5L 3.87 -1 3.54 1 2.40 1
8L 4.09 -1 3.72 1 2.61 1
0L 4.25 -1 3.85 2 2.73 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 4.26 -1
T/N 4.33 0
SW 4.31 0
™ 4.32 1
3M 4.20 -2
6M 4.09 -1
1Y 4.07 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 4.04 -1
3x6 3.75 -1
6x9 3.59 -2
9x12 3.54 0
3x9 3.69 -2
6x12 3.58 -2
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 61 0 257 -4
Francja 15 0 73 1
Wegry 107 0 441 2
Hiszpania 20 0 49 0
Wtochy 13 0 73 0
Portugalia 10 0 33 0
Irlandia 10 0 22 1
Niemcy 6 0 - -

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

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

Zrédto: LSEG, Datastream

Kurs ztotego
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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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 XI pkt 49,8 = 48,4 49,6
09:30 DE PMI ustugi XI pkt 54,0 = 52,7 54,6
10:00 EZ PMI przemyst XI 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 XI 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 % r/r -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 5,4 6,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % rfr 10,6 10,7 10,6 11,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,4 - 0,2 0,6
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 93,4 = 88,7 94,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 0,1 - 1,9 0,0
SRODA (26 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,6 5,6 5,6 5,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0,5 = 0,5 2,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 = 216 222
CZWARTEK (27 listopada)
11:00 EZ ESI XI pkt 97,0 = 97,0 96,8
PIATEK (28 listopada)
09:00 Cz PKB SA 11 kw. % r/r 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 -0,6 - - 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 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 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 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 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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