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Dane makroekonomiczne

B nflacja konsumencka — wstepne dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez GUS w dn. 28.11 br., inflacja w listopadzie br. wyniosta 2,4 % r/r, wobec
2,8 % r/r w pazdzierniku br. Wyhamowanie tempa wzrostu cen w listopadzie br. wynikato z obnizenia rocznej dynamiki cen
zZywnosci i napojow bezalkoholowych (o 0,7 pp. w poréwnaniu z pazdziernikiem br.), majgcej najwiekszy udziat w systemie wag
inflacji, ktéra zrekompensowata réwnoczesny wzrost rocznej dynamiki cen nosnikdw energii (o 0,1 pp. w poréwnaniu
z pazdziernikiem br.). Powodem obnizenia dynamiki inflacji byty zatem zmiany uwarunkowan zewnetrznych (spadek cen
produktow rolnych), ktére nie sg zwigzane z poziomem stdp procentowych NBP (polityka monetarna w Polsce nie ma wptywu
na ceny zywnosci). Listopadowe 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 stép procentowych NBP (z 5,75 % do 4,25 %).
Takie uwarunkowania - przy rownoczesnej stabilizacji kosztu pienigdza w strefie euro - ograniczajg potencjat do umocnienia
ztotego wobec wspdlnej waluty.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp251030~cf0540b5c0.pl.html

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 10 2025 10 2025 01-10 2025
09 2025 10 2024 01-10 2024
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 5,4 % 32% 2,8%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 46% 3,2% 3,2%
Gornictwo i wydobywanie 12,2 % 3,9% -3,6%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna 23,2 % 1,4% -2,4 %
Produkcja budowlano-montazowa
Ogdtem 5,9 % 4,1 % 0,6 %
w tym:
Budowa budynkéw 4.8% 2,4 % -3,9%
Budowa obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodnej 9,6 % 3,2% -1,5%
Roboty budowlane specjalistyczne 1,1% 7,8% 9,4 %
Sprzedaz detaliczna w cenach stafych
Ogotem 6,7 % 54% 4,3%
w tym:
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 13,5% 15,6 % 10,4 %
Paliwa state, ciekte i gazowe 2,1% 4,7 % 4,3%
Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe 8,6 % 0,6 % -0,7 %

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

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku br., ktéra w cenach statych byta wyzsza niz przed rokiem o 5,4 %,
wobec wzrostu 0 6,4 % we wrzesniu br. Pomimo nizszego tempa wzrostu (w poréwnaniu z wrzesniem), roczna dynamika
sprzedazy pozostaje solidna (na poziomie przewyzszajgcym sSrednie tempo wzrostu w okresie styczen-pazdziernik 2025 r.,
tj. 4,3 % r/r). Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug
GUS, w 2024 r. odpowiadata za 57 % PKB), dlatego 5,4 % tempo wzrostu sprzedazy w pazdzierniku br. jest dobrym
prognostykiem na IV kwartat 2025 r.

Wedtug danych GUS, produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku 2025 r. wzrosta o 3,2 % r/r, wobec wzrostu o 7,6 % r/r we
wrzesniu br. Aktywnos¢ w sektorze przemystowym w okresie styczen-pazdziernik 2025 r. pozostata umiarkowana (produkcja
sprzedana przemystu w okresie dziesieciu miesiecy wzrosta 0 2,8 % r/r), co koresponduje z niskim tempem wzrostu w strefie
euro ($rednio 0 1,4 % r/r w okresie styczer-wrzesien 2025 r. — wedtug danych prezentowanych przez Eurostat).


https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/4-13112025-ap

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 2-3 grudnia 2025 r. Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego
(Swiadczace o dobrej koniunkturze), ksztattowanie sie wskaznika inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii w gornym pasmie
odchylen od celu wtadz monetarnych (3,0 % r/r w pazdzierniku br.) oraz oczekiwane w prognozie dtugoterminowej NBP
utrzymywanie sie tego parametru powyzej poziomu 2,5 % réwniez w latach 2026-2027 jest argumentem za stabilizacjg stép
procentowych NBP na najblizszym posiedzeniu decyzyjnym RPP.

Rynkowe stopy procentowe (24-28.11.2025r.)

STAWKA 2025-11-28 2025-11-27 2025-11-21

WIBOR 1M 4,30% 4,32% 4,30%
WIBOR 3M 4,22% 4,20% 4,23%
WIBOR 6M 4,08% 4,09% 4,14%
WIBOR 1Y 4,05% 4,07% 4,10%
POLONIA 4,16% 4,16% 4,34%
WIRON 2,71% 3,60% 3,90%
€STR (EUR) 1,93% 1,93% 1,93%
SOFR (USD) 4,12% 4,05% 4,00%
SONIA (GBP) - 3,97% 3,97%
SARON (CHF) - -0,04% -0,04%



https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/wstepny-szacunek-produktu-krajowego-brutto-w-3-kwartale-2025-r-,3,93.html
https://nbp.pl/inflacja-bazowa-w-pazdzierniku-2025-r/
https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-listopad-2025/

B8 Rynek walutowy
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Dane z realnej gospodarki wskazujg na poprawe dynamiki PKB oraz utrzymywanie sie inflacji bazowej na podwyzszonym
poziomie, co moze by¢ argumentem dla niektdrych przedstawicieli RPP za utrzymaniem stép procentowych w grudniu bez
zmian (posiedzenie w dn. 2-3.12.2025 r.). Ewentualna stabilizacja stop NBP ograniczataby potencjat do ostabienia ztotego,
wynikajace z ryzyka obnizenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski w 2026 r. przez agencje Fitch oraz Moody's. W diuzszej
perspektywie kluczowy dla kierunku zmian na ztotym pozostaje rozwéj wydarzen na gtéwnych rynkach, w szczegdlnosci sygnaty
o kolejnych etapach rozmoéw dyplomatycznych wokét Ukrainy (zakoriczenie walk bytoby korzystne dla naszej waluty) oraz
zZmieniajgce sie oczekiwania przed grudniowym (9-10.12 br.) posiedzeniem decyzyjnym komitetu Fed (obnizka stép w USA
bytaby korzystna dla ztotego). RGwnowaga pomiedzy negatywnym wptywem czynnikdw krajowych (niepewnos¢ przysztych
ocen ratingowych) i pozytywnym z otoczenia zewnetrznego (spadek stop w USA) znajdujg odzwierciedlenie w umiarkowanych
zmianach kursu ztotego.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt)

20,04-2(.)22 2023 (Srednia) | 2024 r. (Srednia) | 2025-11-21 2025-11-28 ZMIANA
(Srednia)
USD/PLN 3,42 4,20 3,98 3,6868 3,6624 -0,7%
EUR/PLN 4,20 4,54 4,31 4,2489 4,2369 -0,3%
CHF/PLN 3,39 4,67 4,52 4,5768 4,5416 -0,8%


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/kwartalne-rachunki-narodowe/wstepny-szacunek-produktu-krajowego-brutto-w-3-kwartale-2025-r-,3,93.html
https://nbp.pl/inflacja-bazowa-w-pazdzierniku-2025-r/
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-revises-poland-outlook-to-negative-affirms-at-a-05-09-2025
https://www.gov.pl/web/finanse/agencja-ratingowa-moodys-potwierdza-rating-kredytowy-polski-zmieniajac-jednoczesnie-perspektywe-ze-stabilnej-na-negatywna
https://www.reuters.com/world/europe/us-officials-expect-more-progress-during-us-ukraine-talks-florida-2025-11-30/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

B Rynektowarowy
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Wedtug opublikowanych w listopadzie br. prognoz amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA), Srednia cena ropy Brent
w 2025 r. wyniesie 69 dolaréw za barytke (spadek o 12 USD wobec Sredniej w 2024 r.), za$ w 2026 r. 55 dolarow za barytke.
Prognozowany przez ekspertéw EIA spadek (o0 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$ciezka zmian cen surowcéw
na najblizsze kwartaty jest argumentem potwierdzajagcym zasadnos$¢ 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 ktdrg 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 maégtby
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.)

21-11 62,42 4 065,45 50,01
24-11 63,31 4134,43 51,36
25-11 62,52 4 130,88 51,48
26-11 62,37 4 163,89 53,35
27-11 62,87 4157,44 53,39
28-11 62,29 4 219,23 56,72

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

s | ez | e | s | o icosa)
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
10-11 766,88 20,95 5,52 0,84 74,85
17-11 764,72 20,05 5,44 0,88 74,20



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
037,0%, zas WIG 0 40,6 %), co odzwierciedla skale rynkowego optymizmu w 2025 r. Jednym z czynnikéw wspierajacym wzrosty
na globalnych rynkach akcji pozostajg oczekiwania zwigzane z perspektywg obnizek stép procentowych przez wtadze
monetarne w USA (najblizsze posiedzenie decyzyjne w dn. 9-10.12 br.).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (1 —5.12.2025r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop ‘

0,
procentowych NBP Xl 4,25%

3 grudnia ‘ Polska

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
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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 réwniez 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 wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


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

