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Dalsze ograniczenie globalnego optymizmu. RPP
nie zaskoczyta i obnizyta stopy o 25 pkt. baz.

¢ W mijajgcym tygodniu utrzymywata sie rozpoczeta pod koniec tygodnia
wczesniejszego korekta nastrojow rynkowych. Z poczgtkiem tygodnia skala
spadkéw cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka byta nieznaczna, przy publikacji
nieztych danych dot. wskaznikéw koniunktury (ISM w USA, globalny indeks PMI)
i wsparcia oczekiwah na tagodne spowolnienie gospodarki globalnej i tym
samym przy dalszym ograniczeniu oczekiwan co do skali przysziego
poluzowania polityki pienieznej Fed.

e W powyzszy obraz wpisaty sie niezte dane firmy ADP dot. zatrudnienia
w sektorze prywatnym (wzrost w pazdzierniku po wrzesniowym spadku).
Publikowane jednak w czwartek tygodniowe dane dot. bezrobocia (publikacje
na poziomie stanowym) wskazujgce (wg ocen zewnetrznych osrodkéw
analitycznych) na lekki wzrost bezrobocia oraz znaczqcy wzrost wskaznika
zwolnien w USA wg danych firmy Challenger poskutkowaty ponownym
wzrostem obaw co do stanu koniunktury na rynku pracy w USA i ponownie lekko
zwiekszyty oczekiwang skale obnizek stop Fed.

e Po publikacji raczej stabszych wskaznikdw koniunktury PMI dla gospodarki
chihskiej, dane dot. handlu zagranicznego Chin, wskazujgce na ostabienie
chihskiego eksportu dodatkowo wzmacniaty niepewnos$¢ dot. biezqcego stanu
koniunktury gospodarczej i jej perspektyw.

e Wedtug danych do czwartku, globalny indeks MSCI ostabit sie 0 1,5%, w tym
w USA 0 1,8% oraz w strefie euro o 1%. Jednoczesnie podczas pigtkowego handlu
na rynku europejskim dominujg wyrazne spadki. Spadkami rozpoczagt sie takze
dzisiejszy handel w USA. W minionych dniach lekko wzmocnit sig zaréwno dolar
jak i euro (po 0,2% w relacji do koszyka walut) przy wzroscie globalnej awersji
do ryzyka. W rezultacie kurs euro wobec dolara utrzymat sie¢ w okolicach
1155 USD/EUR okresowo obnizajgc sie ponizej poziomu 115 USD/EUR
(w momencie silniejszego spadku oczekiwan na grudniowq obnizke stop Fed).
Ten sam czynnik wptywat na zmiennoS¢ rentownosci obligacji skarbowych
w USA, ktére ostatecznie w skali catego tygodnia praktycznie nie zmienity sie.
Minimalnie wzrosty z kolei rentownoSsci obligacji skarbowych Niemiec.

e Przy ostatecznie ograniczonych zmianach notowan na rynku walutowym
oraz obligacji, takze ceny aktywdw krajowych nie zmienity sie istotnie.
Ograniczonym zmianom sprzyjata takze generalnie zgodna z oczekiwaniami
decyzja RPP o obnizce stép o 25 pkt. baz. (w tym stopy referencyjnej NBP
do 4,25%) oraz przekaz prezesa Glapinskiego podczas czwartkowej konferenciji
prasowe;.

e W trakcie konferencji prasowej prezes Glapifiski kilkukrotnie bardzo mocno,
podkreslat, ze Rada nie bedzie sie kierowa€ ,zwyczajem” braku zmian stop
w grudniu i decyzja o zmianie stép w ostatnim miesigcu roku jest mozliwa.
Jednoczesénie jednak nie mamy wrazenia, szczegdlnie poréwnujgc wypowiedzi
prezesa NBP z tymi sprzed miesiqgca, ze obnizka stép na kolejnym (czyli
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/65900/BOSBank_RPP_25.11.05.pdf

grudniowym) posiedzeniu jest scenariuszem bazowym dla Rady. Wydaje sie,
ze po doswiadczeniu silniejszego spadku inflacji CPI w pazdzierniku, Rada nie
chciata sobie zamkng¢ opcji grudniowej obnizki, szczegdlnie przy efektach bazy,
ktére mogg okresowo silniej obnizy¢ inflacje w listopadzie, a publikacja tego
wskaznika ponownie bedzie miata miejsce kilka dni przed posiedzeniem RPP.

e Ostateczny wynik listopadowej inflacji CPI, ewentualne decyzje URE dot. cen
energii elektrycznej od stycznia 2026r. (cho¢ decyzja dot. stawek URE
prawdopodobnie nie zostanie ogtoszona przed grudniowym posiedzeniem
Rady) mogg wptyngé na naszq ostateczng prognoze dot. decyzji Rady
w grudniu,  niemnie;j przy  obecnym  stanie  wiedzy  oceniamy,
ze prawdopodobiefistwo redukcji stép w grudniu jest nizsze niz 50%.
Podtrzymujemy dotychczasowy scenariusz, ze do kolejnej obnizki stép dojdzie
w | kw. 2026 r. i przy juz mniejszej zmiennoSci inflacji CPI w trakcie roku, dalsze
obnizki stép (tgcznie 75 pkt. baz. w 2026 roku) bedq roztozone w czasie.

e Scenariusz dalszych stopniowych obnizek stép procentowych jest spdjny
z wynikami najnowszej projekciji inflacyjnej NBP, zgodnie z ktérg w I. 2026 — 2027
inflacja CPI ma utrzymywaé sie w granicach przedziatu dopuszczalnych
odchyleh od celu, a w Il pot. roku ma obnizy¢ sig lekko ponizej 2,5%.

o W efekcie sytuacja na krajowym rynku walutowym i rynku stopy procentowe
w skali tygodnia nie zmienity sie wyraznie. Kurs ztotego lekko wzmocnit sie
w relacji do koszyka walut (o 0,2%), natomiast w relacji do euro wahat sie
w okolicach 4,25 PLN/EUR. Zmiany rentownos$ci SPW nie przekroczyty 2 pkt. baz.

e Mocniej podkreslona opcja obnizki stop w grudniu mogta by¢ powodem
spadku stawek FRA na krétkim koncu o 6 pkt. baz, jednoczednie w diuzszych
terminach te stawki wzrosty o 7 pkt. baz. Byé moze takie zmiany wynikaty
ze wskazania przez prezesa NBP (nie wprost) na mozliwosé¢ redukcji stop
w okolice poziomu 4,0% (dla stopy referencyjnej NBP) co jest wyzszym
poziomem wobec dominujgcych na rynku (a takze naszych) oczekiwan.

e Na dzisiejszy wieczor zaplanowana jest jeszcze aktualizacja ratingu Polski
przez agencje Standard&Poor’s. Po wczesdniejszych obnizkach perspektywy
ratingu przez Fitch i Moody’s ewentualna rewizja w dét perspektywy ratingu S&P
nie powinna miec¢ istotnego wptywu na krajowe aktywa.

e Na przyszty tydzieh zaplanowana jest publikacja szacunku flash dynamiki
PKB w IIl kw. Przy wyzszej dynamice inwestycji, ale nizszej konsumpcji prywatnej,
oczekujemy niewielkiej skali wzrostu dynamiki PKB do 3,5% r/r wzgledem wyniku
z Il kw. Istotna bedzie takze ostateczna publikacja pazdziernikowej inflaciji, ktéra
da wigcej informacji dot. powodéw spadku (i oceny ich trwatosci) inflacji
bazowe;j.

e Brak porozumienia w kwestii polityki fiskalnej w USA implikuje wydtuzenie
shutdownu w USA do rekordowo dtugiego okresu i tym samym ponownie
prawdopodobny brak publikacji waznych danych makroekonomicznych (w tym
dot. inflacji CPI). Cho& mniej wazne niz dane z USA, to istotne dla oceny globalnej
koniunktury bedg natomiast listopadowe dane z chihskiej gospodarki.


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/11/Listopad_2025.pdf

Dane i wydarzenia — biezgcy tydzieh

« PKBw Ill kw. 2025 r. (13 listopada)

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Il kw. br. lekko przyspieszyta do 3,5% r/rz 3,4%
odnotowanych w Il kw.

Po korekcyjnym, bardzo silnym odbiciu dynamiki spozycia gospodarstw
domowych w Il kw., w lIl kw. oczekujemy lekkiego ostabienia tej dynamiki, zgodnie
z nieco wolniejszym wzrostem sprzedazy detalicznej. Jednoczesnie w Il kw.
oczekujemy ponownego wzrostu dynamiki naktadéw brutto na Srodki trwate
biorgc pod uwage coraz wiecej sygnatdow zwigkszania skali wydatkowania
funduszy UE (w tym KPO) na projekty inwestycyjne. Zaktadamy, ze notowana
bardzo silna zmienno$¢ dynamiki inwestycji w okresie 4 kw. ub.r. — 2 kw. br.
wynikata z duzej zmiennos$ci inwestycji publicznych, na ktére okresowo wptywajqg
terminy realizacji duzych inwestycji zbrojeniowych, ktére ponadto - zgodnie
z metodologig rachunkéw narodowych - rejestrowane sq wg. tzw. metody
memoriatowej.

Biorqgc pod uwage wyniki badania NBP Szybki Monitoring dot. stanu zapasdéw
firm zaktadamy nizszg kontrybucje tej kategorii we wzrost, niemniej spora
zmienno&¢ tych danych w ostatnich kwartatach pozostawia wysokie ryzyko
dla tych zatozeh i tym samym przekiada sie na ryzyko nieco mocniejszego
wzrostu PKB w Il kw. wobec prognozy bazowej.

3924 4924 1925 2925 3q25P
PKB 28 3.4 32 3.4 35
popyt krajowy 4,6 53 4,6 4,0 4,3
konsumpcja prywatna %r/r 0,2 35 25 4,4 37
spozycie publiczne 52 7,6 2,0 21 25
inwestycje -4,3 -6,9 6,3 -10 4,4
konsumpcja prywatna 01 17 16 2,6 21
spozycie publiczne 1,0 1,6 0,4 04 1,0
kontrybucja
inwestycje -0,7 -7 0,8 -0,2 0,6
pkt. proc.
zapasy 4,1 3,4 15 1,0 03
eksport netto -7 -1,6 =11 -0,5 -04
warto$¢ dodana 23 25 22 3,0 3,2
przemyst 12 17 10 1,6 4,5
% r/r
budownictwo -3,0 -7,8 0,8 -0,2 -0,5
handelinaprawy -1.2 28 17 5,9 3,2

Zrédtfo: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikaciji flash



Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

pigtek 7 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
22:00 PL ;f)igqlﬁRdart?;Egu Polski przez S&P _ _ _ _
niedziela 9 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Inflacja CPI paz -0,3%r/r -0,2%r/r -
czwartek 13 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) 1 kw. 3,0%r/r 3,7%r/r 3,5%r/[r
1:00 EMU Produkcja przemystowa wrz -1,2% m/m -1,6% m/m -
14:00 PL Saldo narachunku obrotéw biezgcych wrz =2,147 mid EUR -1,422 mid EUR -0,728 mld EUR
1430 US Wskaznik inflacji CPI* paz 3,0% m/m - -
14:30  US Wskaznik inflacji bazowej CPI* paz 3,0% m/m - -
pigtek 14 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:00 CHN Produkcja przemystowa paz 6,5%r/r - -
03:00 CHN Sprzedaz detaliczna paz 3,0% r/r - -
03:00 CHN Inwestycje paz -0,5% r/r - -
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) paz 2,8% r[r (wst.) - 2,8%t[r
1:00 EMU Dynamika PKB (rew.) Il kw. 0,2% kw/kw (wst.) - -
14:30 US Sprzedaz detaliczna* paz - i -
poniedziatek 17 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:.00  PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy paz 3,2%r/r 3,2%rfr** 2,9% - 3,0% r[r***

* publikacja zostanie przesunigta na pézniejszy termin ze wzgledu na shutdown w USA
**prognoza sprzed publikacji flash CPI, ***szacunek na podstawie danych z flash CPI
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe
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Sfera realna
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B A N
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.10.2025 30.10.2025 06.11.2025 30.11.2025 31.12.2025 31.03.2026
Stopa lombardowa NBP % 5,00 5,00 4,75 4,75 4,75 4,50
Stopa referencyjna NBP % 4,50 4,50 4,25 4,25 4,25 4,00
Stopa depozytowa NBP % 4,00 4,00 3,75 3,75 3,75 3,50
WIBOR 3M % 4,46 4,48 4,30 4,25 4,5 4,05
FRA 3x6 % 4,07 412 4,01 - - -
FRA 6x9 % 3,77 3,83 3,79 - - -
FRA 9x12 % 3,68 373 3,75 - - -
IRS 2L % 3,96 4,00 3,99 - - -
IRS 5L % 4,04 4,08 4,09 - - -
IRS 10L % 4,41 4,44 4,45 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 413 4,8 44 4,05 4,00 3,85
Obligacje skarbowe 5L % 4,72 4,77 4,70 4,70 4,65 4,50
Obligacje skarbowe 10L % 5,32 5,37 5,30 5,30 5,20 5,15
PLN/EUR PLN 4,25 4,24 4,26 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 3,68 3,65 3,70 3,70 3,70 3,73
PLN/CHF PLN 4,58 4,57 4,57 4,59 4,57 4,56
USD/EUR usb 115 1,16 115 115 115 114
Stopa Fed % 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,08 4,0 4,08 4,00 3,95 3,90
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,63 2,64 2,65 2,65 2,65 2,55

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autorobw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych zrodet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnoéé BOS Bank. Materiat moze by¢é wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.
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