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B Produkt Krajowy Brutto, zmiana r/r — dane GUS

Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonwo, r/r
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Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2025 r. wzrést 0 3,7 % r/r, wobec wzrostu o 3,3 % r/r w Il kw. 2025 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegétowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za Ill kwartat 2025 r., ktory zostanie opublikowany w dniu 1 grudnia 2025 r. Oczekujemy, ze do przyspieszenia
dynamiki PKB w IIl kw. 2025 r. przyczynit sie m.in. wzrost konsumpcji gospodarstw domowych (w tempie 4,6 % r/r, wobec
4,5 % r/r wzrostu spozycia w Il kw. 2025 r.), a takze poprawa dynamiki inwestycji (wzrost 0 5,2 % r/r, wobec minus 0,7 % r/r
w il kw. 2025 r.). Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego (Swiadczgce o dobrej koniunkturze) w potaczeniu
z zakotwiczeniem wskaznika inflacji w dopuszczalnym pasmie odchylen wokét celu RPP (2,5 %, plus/minus 1 pp.) powinno
wspiera¢ oczekiwania zwigzane ze stabilizacjg stép procentowych NBP na grudniowym posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej (2-3.12 br.).



Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 09 2025 09 2025 01-09 2025
08 2025 09 2024 01-09 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 16,0 % 7,4% 2,7%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 17,2 % 8,2% 3,2%
Gornictwo i wydobywanie 8,7% -1,5% -4,4 %
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 4,5% -3,6 % -2,4 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 20,6 % 0,2% -0,8 %
w tym:
Budowa budynkéw 7,7 % -3,8% -7,1%
Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej 28,9 % -3,0% -1,7%
Roboty budowlane specjalistyczne 23,7 % 10,7 % 8,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem -2,7% 6,4 % 3,9%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 12,8 % 15,0 % 9,1%
Paliwa state, ciekte i gazowe -7,5% 7,1% 3,2%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -3,5% 0,2% -0,4 %

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2024-2026 (dane zrodtowe:

MFW, link)

afi 2025 2026
ik SLLS (prognoza) (prognoza)
PKB, zmiana r./r. 2,9% 3,2% 3,1%
Inflacja, r./r. 3,7% 3,8% 2,8%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -6,6 % -7,0% -6,7 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 55,3 % 60,0 % 65,8 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 0,0 % -0,7 % -0,8 %
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 0,9% 1,2% 1,1%
Inflacja, r./r. 2,4% 2,1% 1,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,1% -3,2% -3,4%
Dtug publiczny (jako % PKB) 87,2 % 87,8 % 88,9 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 2,6 % 2,3% 2,2%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,8% 2,0% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,0% 2,7% 2,4 %
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -8,0 % -7,4% -7,9 %
Dtug publiczny (jako % PKB) 122,3% 125,1% 128,7 %
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -4,0 % -4,0 % -3,6 %



https://data.imf.org/en/datasets/IMF.RES:WEO

Wedtug danych opublikowanych przez GUS w miniony pigtek (14.11 br.), inflacja w paZdzierniku br. wyniosta 2,8 % r/r, wobec
2,9 % r/r we wrzes$niu br. Wyhamowanie tempa wzrostu cen w pazdzierniku br. wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych (o 0,8 pp. w pordwnaniu z wrzesniem br.), majacej najwiekszy udziat w systemie wag
inflacji, ktéra zrekompensowata réwnoczesny wzrost rocznej dynamiki cen paliw (o 3,1 pp. w poréwnaniu z wrze$niem br.).
Powodem obnizenia dynamiki inflacji byly zatem zmiany uwarunkowar zewnetrznych (spadek cen produktéw rolnych), ktére
nie sg zwigzane z poziomem stop procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma wptywu na ceny zywnosci).
Pazdziernikowe dane, wskazujgce na zakotwiczenie inflacji w celu RPP (2,5 % w ujeciu rocznym, plus/minus 1 pp.) korespondujg
jednak z rozpoczetym w maju br. stopniowym obnizaniem stop procentowych NBP (z 5,75 % do 4,25 %). Takie uwarunkowania
(przy réwnoczesnej stabilizacji kosztu pienigdza w strefie euro ogranicza potencjat do umocnienia ztotego wobec gtdwnych
walut.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikow rynkow
kapitatowych, w ktorej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej stanu
w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w listopadzie br. na poziomie
minus 7,4 pkt (spadek o 2,0 pkt m/m), co jest najstabszym wynikiem od dwdch miesiecy. W szerszym kontekscie, wartosci
indeksu wahajg sie od maja br. blisko zera, co wskazuje na przedtuzajacga sie stagnacje europejskiej gospodarki. Stabilizacji
nastrojow sprzyja zakotwiczenie inflacji blisko celu EBC (2 %), a takze oczekiwane w perspektywie kolejnych kwartatéw
utrzymywanie przez Rade EBC stop procentowych bez zmian. W Europie brakuje jednak pozytywnych impulséw, ktére mogtyby
przetozy¢ sie na ozywienie aktywnosci gospodarczej. Elementem zwiekszajgcym dynamike wzrostu w kolejnych kwartatach
mogtyby by¢ inwestycje, jednak potencjat do zwigkszenia udziatu tego komponentu w PKB przez sektor prywatny jest
ograniczony ze wzgledu na utrzymujgca sie niepewnos¢ ogdlnej sytuacji gospodarczej (wojna w Europie Wschodniej, zmienna
polityka handlowa USA).



Rynki finansowe
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4,60%
4,52%
\ 4,46%
4,40% .
— 4,30%
4,33%
\4,2‘2%
4,27%
4,20% ""‘-ﬂ-\.___
4,18% -
4,15%
4,00%
WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 1Y
i 2025-11-14 il 2025-10-31

W dniach 4-5 listopada 2025 r. odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktérym obnizono stopy procentowe
00,25 pp. (do 4,25%). W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu znalazty sie odniesienia do zaktualizowanych prognoz
dtugoterminowych NBP, ktére potwierdzajg, ze inflacja w kolejnych latach pozostanie w gérnym pasmie odchylen od celu wtadz
monetarnych (2,5 %, plus/minus 1 pp.). Poniewaz aktualna projekcja stanowi w duzym stopniu merytoryczng podstawe do
decyzji Rady Polityki Pienieznej, oczekujemy, ze po listopadowym dostosowaniu poziomu stép NBP do nowych prognoz
gospodarczych, nastgpi kilkumiesieczna pauza, podczas ktérej stopy procentowe pozostang stabilne przynajmniej do czasu
kolejnej aktualizacji raportu o inflacji (tj. do marca 2026 r.).

Rynkowe stopy procentowe (3-14.11.2025r.)

STAWKA 2025-11-14 2025-11-13 2025-11-03

WIBOR 1M 4,33% 4,39% 4,45%
WIBOR 3M 4,27% 4,28% 4,41%
WIBOR 6M 4,18% 4,19% 4,28%
WIBOR 1Y 4,15% 4,16% 4,21%
POLONIA 4,26% 4,20% 4,36%
WIRON 3,91% 3,92% 3,98%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 3,95% 4,00% 4,13%
SONIA (GBP) - 3,97% 3,97%
SARON (CHF) - -0,04% -0,05%



https://nbp.pl/rpp-05-11-2025/
https://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/raporty-o-inflacji/
https://nbp.pl/polityka-pieniezna/dokumenty-rpp/raporty-o-inflacji/

B8 Rynek walutowy
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Pierwsza potowa listopada, pomimo okresu okotoswigtecznego w Polsce (1-2.11 oraz 11.11 br.), przyniosta umocnienie ztotego
zarowno wobec euro, jak i dolara. Korzystny wptyw na nasza walute w tym okresie miato m.in. osiggniecie kompromisu
politycznego w USA pozwalajacego na przywrdcenie funkcjonowania instytucji federalnych w tym kraju. Pomimo, iz
listopadowy kompromis moze okazac sie rozwigzaniem tymczasowym i wrdci¢ z petng mocg z koricem stycznia br., w krétkim
terminie oznacza zmniejszenie globalnego ryzyka, co jest korzystne dla notowan ztotego. W tym samym kierunku oddziatuje
rowniez decyzja agencji S&P z dn. 7.11 br. o utrzymaniu oceny ratingowej Polski oraz jej stabilnej perspektywy bez zmian.

W ostatnich dniach najwazniejszymi wydarzeniami na rynku krajowym byty czwartkowe dane GUS o dynamice PKB za Il kw.
2025 r. (13.11 br.) oraz finalne dane o inflacji konsumenckiej za pazdziernik (14.11 br.). Przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego ($wiadczace o dobrej koniunkturze) w potgczeniu z zakotwiczeniem wskaznika inflacji w dopuszczalnym pasmie
odchylen wokét celu RPP (2,5 %, plus/minus 1 pp.) powinno wspiera¢ oczekiwania zwigzane ze stabilizacjg stop procentowych
NBP na grudniowym posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej (2-3.12 br.). W konsekwencji, réwniez stabilny powinien
by¢ w kolejnych dniach kurs ztotego w relacji wobec gtéwnych walut.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 2(2(r):di(|)az)2 2023 ($rednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-10-31 | 2025-11-14 ZMIANA

USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6751 3,6376 -1,0%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2543 4,2274 -0,6%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5849 4,5918 0,2%


https://www.reuters.com/legal/government/us-house-vote-deal-end-longest-government-shutdown-history-2025-11-12/
https://www.gov.pl/web/finanse/sp-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski-07112025

B Rynektowarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA) opublikowata cykliczne prognozy, ktére zaktadajg, iz Srednia cena ropy Brent
w 2025 r. wyniesie 69 dolaréw za barytke (spadek o 12 USD wobec sredniej w 2024 r.), zas w 2026 r. 55 dolaréw za barytke.
Prognozowany przez ekspertow EIA spadek (o 14,8 % w 2025 r. i 0 20,3 % w 2026 r.) cen ropy ogranicza ryzyko ksztattowania
sie dynamiki wskaznikow inflacji na podwyzszonym poziomie. W tym kontekscie, prognozowana s$ciezka zmian cen surowcéw
na najblizsze kwartaty jest argumentem potwierdzajgcym zasadno$¢ dokonanego od maja br. przez Rade Polityki Pienieznej
dostosowania stép procentowych NBP, w ramach ktérego tacznie obnizono stopy o 1,50 pp. (z 5,75% do 4,25%).

Prognozy EIA korespondujg réwniez z nasza dtugoterminowa oceng, zgodnie z ktérg potencjat do wzrostu cen ropy jest
ograniczony ze wzgledu na kluczowa role, jaka w geopolityce odgrywajg Stany Zjednoczone. Oczekujemy, ze w kolejnych
kwartatach amerykanski rzad bedzie chciat minimalizowac¢ ryzyko trwatego wzrostu cen ropy, gdyz taki scenariusz mogtby
doprowadzi¢ do negatywnego scenariusza gospodarczego w USA tj. wystgpienia recesji i zwigzanego z tym spadkiem szans na
utrzymanie wiadzy przez rzadzacag partie republikanskg przed przysztorocznymi wyborami srodka kadencji (tzw. midterm
elections).

Ceny wybranych surowcéw na swiatowych rynkach (zrédto Macrobond)

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) | Cena srebra (USD/oz.)

31-10 64,62 4 002,85 48,68
10-11 63,89 4 115,85 50,51
11-11 65,05 4 126,80 51,22
12-11 62,62 4 195,14 53,26
13-11 63,06 417141 52,29
14-11 64,18 4 080,79 50,62

Ceny produkcji rolnej na rynku krajowym (na podstawie danych tygodniowych publikowanych przez MRiRW)

s | izt | e | e e | s 1005
22-09 782,51 22,92 6,03 0,78 64,98
29-09 776,76 22,82 6,02 0,98 67,08
6-10 780,40 22,85 5,88 0,85 68,20
13-10 773,49 22,33 5,56 0,93 67,74
20-10 774,13 21,85 5,55 0,85 68,26
27-10 773,10 21,35 5,53 0,91 68,78
3-11 769,52 20,61 5,55 0,86 71,87



https://www.eia.gov/outlooks/steo/

B Rynek kapitatowy
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Gtowne indeksy akcji na rynku krajowym (wykres obok) ksztattujg sie wyraznie powyzej poziomow z konca 2024 r. (WIG 20
0 36,4 %, zas WIG 0 40,4 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Jednym z czynnikéw wspierajacym wzrosty
na globalnych rynkach akcji sg oczekiwania zwigzane z perspektywa obnizek stdp procentowych przez wtadze monetarne
w USA (najblizsze posiedzenie decyzyjne w dn. 9-10.12 br.).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (17 —21.11.2025r.)

Brak zaplanowanych istotnych publikacji makroekonomicznych

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze byc traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rowniez nie jest forma reklamy ani ofertg sprzedazy
jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg aktualne wytgcznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to
moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnosé Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci
lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.nyse.com/quote/index/SPX
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20250917.htm

