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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja ponizej celu

Dzi$ polski PMI za listopad i struktura PKB w 1l kw.
Inflacja w listopadzie wyniosta 2,4% r/r, ponizej oczekiwan i celu NBP
Nieco stabszy ztoty, nizsze rentownosci obligacji i rynkowe stopy procentowe

Dzisiaj poznamy drugi szacunek wzrostu polskiego PKB w Il kw. i pierwsze informacje nt. jego
struktury. Spodziewamy sie potwierdzenia dynamiki rownej 3,7% r/r i 0,8% kw/kw, ktora byta
naszym zdaniem napedzana ponad 4-proc. wzrostem konsumpcji prywatnej i powracajacym na plus
wzrostem inwestycji rzedu 3% r/r. Dane o bilansie ptatniczym i cenach w handlu zagranicznym
sugeruja, ze pozytywna niespodzianke mogt tez sprawi¢ w Il kwartale eksport netto. Poznamy tez
dzi$ listopadowy PMI, ktéry potwierdzi naszym zdaniem dalsza lekka poprawe nastrojow w
krajowym przemysle, podobnie jak inne badania koniunktury (GUS, ESI). Analogiczne wartosci
wskaznika PMI ukazg sie tez dla gospodarek europejskich, a takze USA (gdzie zostanie
opublikowany takze przemystowy wskaznik ISM). Ponadto w USA majg by¢ opublikowane zalegte
dane o zamoéwieniach dobr trwatych, zamoéwieniach przemystowych oraz dane z rynku
nieruchomosci.

Inflacja CPI ponownie zaskoczyta w dét, spadajac w listopadzie z 2,8% r/r do 2,4% r/r wobec
konsensusu rynkowego i naszej prognozy na poziomie 2,6% r/r. Gtbwnym zrédtem niespodzianki
w dét musiata by¢ inflacja bazowa, ktéra — wedtug naszej oceny - spadta w listopadzie z 3,0% r/r do
2,6-2,7% r/r. Wyglada na to, ze inflacja moze utrzymac sie ponizej celu 2,5% r/r przez wigksza
cze$¢ 2026 r. W zwigzku z tym zmienilismy nasz poglad na perspektywy polityki pienieznej: obnizka
stop procentowych o 25 pb w grudniu wydaje nam sie teraz bardzo prawdopodobna. Moze po niej
nastapi¢ dwumiesieczna przerwa, a w marcu RPP moze wznowi¢ cykl tagodzenia i — poruszajac sie
matymi krokami - sprowadzi¢ gtéwna stope NBP do 3,5% lub nizej. Wiecej w naszym Komentarzu
Ekonomicznym.

Pazdziernikowe dane NBP o sprzedazy kredytéow pokazaty dalszy wzrost nowych kredytow dla
osob Ffizycznych i spadek udzielonych kredytéw dla firm. Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych
wzrosta z 9,6 mld zt we wrzesniu do prawie 10,0 mld zt w pazdzierniku, co daje sprzedaz w ujeciu
12-miesiecznym na poziomie 92,6 mld zt, tj. najwyzszym w historii, przewyzszajac juz zesztoroczne
maksimum osiggniete w warunkach realizacji programu ,Bezpieczny Kredyt 2%". Wartos¢ nowych
kredytéw konsumpcyjnych zmienita sie w mniejszym stopniu, z 11,3 do 11,6 mld zt, co stanowi
wzrost 0 10,7% r/r. Po mocnym wzroscie we wrzesniu sprzedaz kredytow dla przedsiebiorstw
powrocita w poblize wartosci obserwowanych we wczesniejszych miesigcach, spadajac z 16,1 mld zt
do 12,0 mld zt. Nie postrzegamy pazdziernikowego spadku jako sygnatu ostabienia popytu, lecz po
prostu jako odreagowanie po wysokim wyniku z wrze$nia.

Ministerstwo Energii cofneto decyzje o podwyzce w 2026 r. optaty kogeneracyjnej w rachunkach
za prad (z 3 do 4,36 zt/MWh rocznie). Do tego optata przejsciowa (rzedu 4 zt/rok) nie bedzie juz
pobierana. Te sktadniki, podobnie jak optata OZE rosngca w przysztym roku o 3,80 zt/MWh rocznie)
maja relatywnie maty wptyw na wysokos¢ rachunkéw w poréwnaniu z zatwierdzong przez URE
podwyzka optaty mocowej. Nie wiadomo jeszcze jak zmieni sie sama cena pradu i czy jej spadek
(sugerowany przez ministra energii) zniweluje efekt wyzszej optaty mocowej.

Inflacja HICP w Niemczech wg wstepnego szacunku wyniosta w listopadzie 2,6% r/ri-0,5% m/m.
Odczyt miesieczny byt zatem zgodny z rynkowymi oczekiwaniami, cho¢ w ujeciu r/r spodziewano sie
wzrostu o 2,4%. Z kolei wzrost PKB Czech w IIl kw. zostat zrewidowany w gére o 0,1 pkt proc. i
wyniost 2,8% r/r wobec 2,6% r/r kwartat wczesniej.

Wazrost oczekiwan na obnizki stop po publikacji danych o krajowej inflacji pchnat EURPLN w gére
do niemal 4,24. Od poczatku pigtkowej sesji ztoty sie stopniowo ostabiat, cho¢ zmiana wzgledem
euro nie byto wieksza niz 0,2% wobec poziomu z czwartku. Pod koniec dnia nastapita korekta i
EURPLN zakonczyt sesje na poziomie 4,232. W tym tygodniu zaktadamy stabilizacje kursu w poblizu
4,24, do czego przyczyni sie zaktadana obnizka stop w $rode i raczej gotebi ton konferencji prezesa
NBP dzien pozniej. Wegierski forint zakofczyt tydzien bez wigkszych zmian przy EURHUF ok. 381,5,
a czeska korona przy EURCZK ok. 24,17. EURUSD zaczat ubiegty tydzien niewiele powyzej 1,15, a
zakonczyt na 1,16, przy czym w potowie pigtku byt jeszcze w okolicy 1,156.

W $lad za danymi o niskiej inflacji rentownosci polskich obligacji zeszty o 8-10 pb, bardziej na
krotkim koncu krzywej dochodowosci. Nastapit tez wyrazny spadek stép IRS o 6-8 pb, a stop FRA o
9-11 pb. Wycena rynkowa przesuneta sie w strone antycypowania zejscia stopy referencyjnej
ponizej 3,5% w 2026 r. Jezeli decyzja RPP i konferencja prezesa Glapinskiego nie zaskoczg
jastrzebim sygnatem, krzywe powinny sie utrzymac na tych poziomach do korica tygodnia.
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CPI, % r/r, struktura zmiany inflacji
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 440
EURPLN 4,2366 CZKPLN 0,1746 430 —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 3,6540 HUFPLN* 1,0984 N AN N e e e
EURUSD 1,1594 RONPLN 0,8327 4,20
CHFPLN 4,5304 NOKPLN 0,3592 410
GBPPLN 4,8194 DKKPLN 0,5655
USDCNY 7,0730 SEKPLN 0,3848 4,00 1
*za 100HUF 390 |
Poprzednia sesja na rynku FX 28.11.2025
min max otwarcie  zamkn. fixing 380 1
EURPLN 4,2275 4,2393 4,2287 4,2334 4,2369 370
USDPLN 3,6431 3,6679 3,6487 3,6499 3,6624
EURUSD 1,553 1,607 1,586  1,1599 - 360 1
3,50 . T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 28.11.2025 g 8 8 £ 2 2 E £ £ B B B 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym X - & o 8 ° = - e g -«
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0727 (2L) 4,01 0 Rentownosci obligacji skarbowych
PS0730 (5L) 4,51 -8
DS1035 (10L) 5,18 -6 580 - —24d —i 1oL
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin pL Us Ez 540 1
Zmiana Zmiana Zmiana
R A ) 500 -
1L 3,75 -8 3,79 2 2,14 0
2L 3,68 -7 3,56 2 2,17 0 460 -
3L 3,69 -7 3,52 3 2,25 1
4L 3,74 -7 3,52 1 2,33 1
5L 3,81 -6 3,57 3 2,41 1 4.20 1
8L 4,04 -5 3,75 3 2,63 2
0L 4,20 -5 3,87 2 2,75 2 3,80 . . - - - - - - T T T T T
g8 8 2 £ 8 8 £ £ 8 8 8 2 2
& - 8 8 €° ] © = - e g - ™
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 5,30 -
O/N 4,18 -8
N 433 0
sw 4,32 1 490
™ 4,30 -2
3M 4,22 2 450 -
6M 4,08 -1
1Y 4,05 -2 410
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 3,70
x4 3,98 6 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
3x6 3,65 -10 3,30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 3,49 -10 T @ o o2 o ©o© o N N N N N o »
9x12 3,45 9 §§§°’ﬁ$§i§§§§ﬁﬁ
3x9 3,61 -8
6x12 3,50 -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 Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana ww
(pb) (pb) 07
Polska 61 0 249 -8
Francja 15 0 72 -1 300 —M
Wegry 107 0 437 -4
Hiszpania 20 0 48 -1
Wtochy 13 0 72 -1 20 e —~——
Portugalia 9 0 32 -1
Irlandia 10 0 21 -1 100 -
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
T 9 9 £ 2 2 @ N N N N N o o
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia 1S S S = o @ @» H H S 8 8 ~ ©
& = 8 8 ® R e s - e g 0¥

Zrédto: LSEG, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (28 listopada)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -0,3 0,3
09:00 (@4 PKB SA 111 kw. % r/r 2,7 = 2,8 2,6
10:00 PL Inflacja XI % rfr 2,6 2,6 2,4 2,8
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m -0,5 = -0,5 0,3
PONIEDZIALEK (1 grudnia)

us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0,5 - 0,5

us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 1,7 - -8,5

us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -8,1 - 20,5

us Zamowienia przemystowe IX % m/m - - 1,4
09:00 PL PMI przemyst XI pkt 49,1 49,3 48,8
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 48,4 - 49,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 49,7 - 50,0
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 3,7 3,7 3,3
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 49,0 - 48,7

WTOREK (2 grudnia)
08:30 HU PKB 111 kw. % r/r 0,6 - 0,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr 2,1 - 2,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 6,3 - 6,3
SRODA (3 grudnia)

PL Decyzja RPP XIl % 4,00 4,00 4,25
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 52,0 - 52,6
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 52,7 - 54,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 53,1 - 53,0
14:15 us Raport ADP Xl tys. 20 - 42
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0,1 - -0,1
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,0 - 52,4

CZWARTEK (4 grudnia)
09:00 Ccz Inflacja Xl % r/r 2,5 - 2,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 216
PIATEK (5 grudnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -0,5 - 1,1
08:30 HU Produkcja przemystowa X % rfr -4,2 - -1,5
11:00 PL Produkcja ustug IX % r/r - 6,0 4,9
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1,4 - 1,4
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 52,0 - 51,0
16:00 us Wydatki osobiste IX % m/m 0,3 - 0,6
16:00 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,4
16:00 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,3 - 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, 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 11 17,
00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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