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B Decyzja w sprawie stdp procentowych NBP

Giowna stopa procentowa banku centralnego

3,75-4,00%

Rumunia Wegry Czechy USA Polska Strefa euro

B Gléwna stopa procentowa banku centralnego

Rada Polityki Pienieznej utrzymata w listopadzie (posiedzenie w dn. 3-4.11 br.) stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie (w tym stope referencyjng wynoszacga 3,75% w skali rocznej). Istotnym argumentem za decyzjg o pozostawieniu stép
procentowych NBP bez zmian pozostaje ograniczona skala przenoszenia wysokich cen surowcéw energetycznych na pozostate
ceny towardéw iustug, o czym swiadczy utrzymywanie sie inflacji bazowej od osiemnastu miesiecy w przedziale 2,5%,
plus/minus 1pp. oraz jej obnizenie do 3,1% r/r we wrzesniu br. Warto jednak podkresli¢, ze decyzja o utrzymaniu stép NBP
zostata podjeta pomimo znacznie wyiszej — o 1,5 pp. wobec prognoz z lipca br. — przewidywanej inflacji w 2027 r.
(4,2% sredniorocznie). Pogorszenie perspektyw inflacji — w szczegdlnosci oczekiwane ksztattowanie sie w 2027 r. gtéwnego
wskaznika CPl powyzej gérnej granicy celu wtadz monetarnych — ma jednak w prognozach NBP charakter przejsciowy, co mogto
by¢ czynnikiem decydujgcym w listopadowej dyskusji RPP nad poziomem stép.

W opublikowanym komunikacie Rada uzaleznita dalsze decyzje m.in. od naptywajacych informacji z otoczenia polskiej
gospodarki, w tym od ksztattowania sie cen surowcéw na swiatowych rynkach. W warunkach zmiennej sytuacji geopolitycznej
jest to czynnik, ktérego prognozowanie jest szczegdlnie trudne. Tym niemniej pewne nadzieje na poprawe sytuacji na rynku
surowcdw mozna wigzac z wynikami listopadowych wyboréw parlamentarnych w USA, ktore mogg zwiekszy¢ presje polityczng
na zakonczenie konfliktu z Iranem i - w konsekwencji - sprzyja¢ obnizeniu cen ropy i gazu w kolejnych kwartatach.

Szczegoty dotyczgce naszych oczekiwan odnosnie decyzji RPP w kolejnych miesigcach sg opisane na stronie 3 tego opracowania.



https://nbp.pl/rpp-04-11-2026/

Wskazniki gospodarcze

Wybrane wskazniki gospodarcze w Polsce (dane

GUS)

Wskaznik 09 2026 09 2026 01-09 2026
08 2026 09 2025 01-09 2025
Produkcja sprzedana przemystu
Ogotem 17,0% 4,6% 3,6%
w tym:
Przetwoérstwo przemystowe 18,5% 4,0% 2,7%
Gornictwo i wydobywanie 3,4% 12,9% 17,8%

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna
Produkcja budowlano-montazowa

6,9%

10,2%

10,4%

Ogdtem 3,0% -9,0% -4,7%
w tym:

Budowa budynkéw 8,1% -19,2% -8,1%

Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej -4,2% -4,1% -2,5%

Roboty budowlane specjalistyczne 11,7% -6,1% -4,2%

Sprzedaz detaliczna w cenach stafych

Ogodtem -3,8% 3,3% 3,0%
w tym:

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 14,2% 13,1% 7,6%

Paliwa state, ciekte i gazowe -17,4% -9,8% 2,3%

Zywnoéé, napoje i wyroby tytoniowe -3,3% 1,4% -1,0%

Gtowne wskazniki gospodarcze w Polsce, strefie euro oraz w USA w latach 2026-2028 (dane zrodtowe:

World Economic Outlook, pazdziernik 2026 r.)

Wskaznik

Polska

2026

(prognoza)

2027

(prognoza)

2028
(prognoza)

PKB, zmiana r./r. 3,4% 2,5% 2,5%
Inflacja, r./r. 3,2% 2,8% 3,9%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -7,2% -7,0% -6,9%
Dtug publiczny (jako % PKB) 66,6% 70,7% 73,7%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -1,9% -1,5% -1,0%
Strefa euro
PKB, zmiana r./r. 1,1% 1,2% 1,3%
Inflacja, r./r. 3,1% 2,8% 2,2%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -3,6% -3,6% -3,5%
Dtug publiczny (jako % PKB) 88,0% 88,5% 88,9%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) 1,2% 1,3% 1,5%
USA
PKB, zmiana r./r. 2,3% 2,3% 2,1%
Inflacja, r./r. 3,6% 2,8% 2,1%
Deficyt finanséw publicznych (jako % PKB) -8,5% -7,8% -8,1%
Dtug publiczny (jako % PKB) 126,8% 128,7% 132,3%
Saldo obrotéw biezacych (jako % PKB) -3,9% -3,8% -3,6%



https://www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/10/13/world-economic-outlook-october-2026

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Zrédto: Macrobond

W serwisie NBP opublikowano aktualne prognozy gospodarcze banku centralnego, ktdre stanowig istotny punkt odniesienia
w dyskusji RPP nad poziomem stép procentowych. Aktualna prognoza, w potgczeniu z ubiegtotygodniowymi wypowiedziami
Prezesa NBP wskazuje na wzrost ryzyka podwyzek stop NBP w | kw. 2027 r. Tym niemniej — w mojej ocenie — scenariuszem
bazowym pozostaje utrzymanie stopy procentowej NBP na poziomie 3,75%. Warto podkresli¢, ze pomimo istotnego
pogorszenia perspektyw inflacji w najnowszej prognozie, Rada zdecydowata sie w listopadzie pozostawié¢ stopy bez zmian. Co
istotne, nawet przy zatozeniu wygasniecia z koncem 2026 r. programu CPN, centralna Sciezka projekcji nie przewiduje
przekroczenia przez inflacje bazowa gornej granicy odchylen od celu NBP, czyli 3,5% r/r. Oznacza to, ze jesli w kolejnych
miesigcach inflacja bedzie ksztattowata sie zgodnie z listopadowg prognozg NBP, trudno bedzie uznaé sam jej podwyzszony
poziom za nowg przestanke do podwyzek stép procentowych. Do zmiany decyzji RPP mogtoby zatem sktonié przede wszystkim
dalsze pogorszenie perspektyw inflacji, w szczegdlnosci sygnaty silniejszego przenoszenia wysokich cen energii na pozostate
towary i ustugi.

Rynkowe stopy procentowe (30.10 - 6.11.2026 r.) — zrédto: Macrobond

STAWKA 2026-11-06 2026-11-05 2026-10-30

WIBOR 1M 3,73% 3,73% 3,79%
WIBOR 3M 3,89% 3,91% 3,90%
WIBOR 6M 3,97% 3,97% 3,97%
WIBOR 1Y 4,03% 4,01% 4,02%
POLONIA 3,80% 3,79% 3,64%
POLSTR O/N 3,72% 3,77% 1,99%
€STR (EUR) 2,44% 2,44% 2,44%
SOFR (USD) 3,89% 3,92% 3,95%
SONIA (GBP) - 3,98% 3,73%
SARON (CHF) - -0,04% -0,06%



https://nbp.pl/raport-o-inflacji-listopad-2026/
https://nbp.pl/konferencja-nbp-listopad-2026/
https://www.gov.pl/web/energia/tansze-tankowanie-dla-kierowcow-rzad-uruchamia-nowa-edycje-programu-cpn

B8 Rynek walutowy

5,00
4,832

4,780 4,798 4,788 4,784 4,804
4,80 —I—t_."'--ﬁﬁ.__ Ll
4,60

4,396 4,419 4,423 4,401 4,392 4,393
4,40 = = ——— — — =
4,20
400 3,925 3,939 5,953 3918 3918 3,932

» e _--.- - - —1

3,80

30-10 2-11 3-11 411 5-11 6-11

e=@e=EUR/PLN @miem USD/PLN @m@em CHF/PLN

Zrédto: Macrobond

Kluczowy wptyw na kierunek zmian na rynkach finansowych majg wydarzenia globalne, gdzie po ubiegtotygodniowych
(3.11 br.) wyborach parlamentarnych w USA utrzymuje sie umiarkowany optymizm odnosnie zakorczenia wojny z lranem.
Takie uwarunkowania ograniczajg potencjat do ostabienia ztotego wobec gtéwnych walut.

Sposrod wydarzen na rynku krajowym warto odnotowac opublikowang w miniony pigtek zmiane perspektywy ratingu
kredytowego Polski przez agencje S&P z neutralnej na negatywng, co oznacza ryzyko obnizki oceny wiarygodnosci kredytowej
podczas kolejnego przegladu. Bezposredni efekt pigtkowej decyzji na krajowe aktywa jest jednak ograniczony — co potwierdza,
iz kluczowe znaczenie na kierunek zmian — takze na ztotym - majg wydarzenia globalne. Tym niemniej, brak wiarygodne;j
krajowej Sciezki zmierzajacej do naprawy finanséw publicznych jest faktem, ktéry — bez zbudowania kompromisu politycznego
— bedzie kluczowg bariera dla rozwoju gospodarki w kolejnych latach.

Kursy wybranych par walutowych (fixing NBP, zt) — Zrédto: Macrobond

WYSZCZEGOLNIENIE Z(Z(r):di(l)azf 2024 ($rednia) | 2025 r. (Srednia) | 2026-10-30 | 2026-11-06 ZMIANA

USD/PLN 3,45 3,98 3,76 3,9251 3,9321 0,2%
EUR/PLN 4,20 4,31 4,24 4,3955 4,3925 -0,1%
CHF/PLN 3,48 4,52 4,53 4,7795 4,8037 0,5%


https://www.gov.pl/web/finanse/sp-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski-w-walucie-obcej-na-poziomie-a-a-2-zmieniajac-jednoczesnie-perspektywe-ratingu-na-negatywna-oraz-obniza-rating-w-walucie-krajowej-z-aa-1-na-a-a-2-zrownujac-go-z-poziomem-ratingu-w-walucie-obcej

B Rynektowarowy
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Zrédto: Macrobond

Wyrazne zwyciestwo opozycji w wyborach parlamentarnych w USA (3 listopada br.) mozna interpretowaé jako przejaw
niezadowolenia amerykanskiego spoteczenstwa z wojny z Iranem, a zarazem czynnik zwiekszajgcy presje polityczng na jej
zakoniczenie. W tym kontekscie - pojawienie sie perspektywy wygaszenia dziatan zbrojnych oraz przywrdcenia bezpieczenstwa
zeglugi handlowej w rejonie Pétwyspu Arabskiego sprzyjatoby ograniczeniu niepewnosci na rynkach finansowych i stworzytoby
warunki do trwalszego spadku cen surowcow energetycznych. Obserwowana w ostatnich dniach korekta spadkowa cen ropy
naftowej — wykres obok — moze zatem odzwierciedla¢ oczekiwania czesci uczestnikdw rynku na realizacje takiego scenariusza.
Nalezy jednak podkresli¢, ze dotychczasowe spadki cen ropy i gazu na Swiatowych rynkach majg w duzej mierze charakter
spekulacyjny, poniewaz nie towarzyszg im jeszcze konkretne porozumienia gwarantujace bezpieczenstwo transportu
surowcéw w regionie Zatoki Perskiej. Z tego wzgledu - w przypadku niespetnienia sie tych, byé moze nadmiernie
optymistycznych, oczekiwan nalezy liczy¢ sie z ryzykiem ponownego, wyraznego wzrostu cen zaréwno ropy naftowej, jak i gazu
ziemnego.

Ceny wybranych surowcéw na Swiatowych rynkach — Zzrédto: Macrobond

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

30-10 116,92 3 875,58 49,12
2-11 108,30 3946,51 50,64
3-11 105,98 3930,28 49,80
4-11 98,34 4 060,06 52,22
5-11 102,69 4 089,20 51,81
6-11 101,06 4 065,98 51,95

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

s | ez | S | ) | 05
14-09 919,69 19,21 5,29 1,23 52,58
21-09 924,38 18,63 4,95 1,47 52,82
28-09 936,13 18,57 4,93 1,07 52,04
5-10 947,79 18,26 4,90 1,08 52,70
12-10 965,36 19,66 4,86 1,18 51,09
19-10 968,15 17,27 4,80 1,20 49,92
26-10 978,18 17,16 4,76 1,42 48,67




B Rynek kapitatowy
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Zrédto: Macrobond

Kierunek zmian na rynkach finansowych pozostaje zalezny m.in. od wydarzen wokdét wojny z Iranem oraz perspektyw stép
procentowych gtéwnych bankow centralnych (USA, strefa euro). W Polsce stabilizacja stop procentowych NBP ma neutralny
wptyw na rynek akcji (wykres obok). Tym niemniej, wzrost ryzyka podwyzek stép NBP w | kw. 2027 r. — szczegdty na
stronie 3 tego opracowania - zwieksza ryzyko korekty spadkowe;.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (9 —13.11.2026r.)

DEIE] Kraj Wskaznik makro Okres Ost.
. . . Il kwartat
13 listopada Polska Szybki szacunek PKB, zmiana r/r 2026 ¢ 4,1%

Inflacja konsumencka (finalne dane),

X2026r. 4,1%*
r/r

13 listopada Polska

* wedtug wstepnych danych GUS, wskaznik inflacji konsumenckiej w pazdzierniku wyniost 3,5% r/r

[®) Bank BPS

Daniel Piekarek

Gtéwny Ekonomista

kom. +48 573 337 834

e-mail: daniel.piekarek@bankbps.pl

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakgji, 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 wytacznie
w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrdédta 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20260916.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp261029~9a493adf17.pl.html
https://nbp.pl/rpp-04-11-2026/
https://nbp.pl/konferencja-nbp-listopad-2026/
mailto:daniel.piekarek@bankbps.pl

