Biuletyn

Makroekonomiczny

NUMER 12/2025 11 GRUDNIA 2025 ROKU

przeglad makroekonomiczny

Tempo wzrostu gospodarczego i skala
wplywu poszczegdlnych kategotii na wzrost

8,0 realny PKB

6,0 |

40 t

20 F

0,0

20 L] .

40 -

124 1124 111 24 1V 24 125 1125 111 25

[ cksport netto (p.p.) —apasy (p.p.)
— inwestydje (p.p.) mmm—spozycie publiczne (p.p.)

m— spozycic indywidualne (p.p.) === tempo zmian PKB (%, r/r)

56 - Wskaznik PMI dla polskiego sektora
przemystowego

54 -

52

Zrédlo: S&P Global, GUS.

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEENRE
W tym numetze:

Przeglad makroekonomiczny Polski !
Przeglad makroekonomiczny §wiata 2
Rynek depozytowy w Polsce 4
Rynek miedzybankowy 4
Rynek diugu 4
Rynek walutowy 5
Rynek akcji 5
Wybrane wskazniki makroekonomiczne 6

6

Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug wstepnego szacunku GUS w III kwartale 2025 r. realny PKB wyrow-
nany sezonowo (w cenach stalych przy roku odniesienia 2020) zwiekszyt sie
0 0,9% k/k i 0 3,8% t/t. Realny PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach sta-
tych sredniorocznych roku poprzedniego) zwickszyt sic o 3,8% r/r. Na wzrost
PKB wplynelo zwickszenie popytu krajowego (o 3,7% 1/1), bedace wynikiem
wzrostu spozycia w sektorze gospodarstw domowych (o 3,5% t/1) i spozycia
publicznego (o 7,4% t/1), a takze wyzszych inwestycji (o 7,1% t/r). Tempa
wzrostu gospodarczego nie ostabil eksport netto, wyzszy o 0,2% t/r.

® Y listopadzie 2025 r. koniunktura gospodarcza w badanych sektorach ustabi-
lizowala si¢. Kontynuowana byla nieznaczna poprawa wyréwnanego sezonowo
wskaznika, wyznaczanego dla przetwérstwa przemystowego. Lepsze niz w paz-
dzierniku oceny (wyréwnane i niewyréwnane sezonowo) sformutowaly pod-
mioty z sekcji zakwaterowanie 1 gastronomia. Najsilniejsze pogorszenie ko-
niunktury nastapito w handlu detalicznym. Najbardziej pesymistyczne oceny
formuluja podmioty z sekcji budownictwo i przetwdrstwo przemystowe.
Wskazniki dla obu tych sektoréw sa wciaz nizsze od sredniej dlugookresowe;j.

® Wedlug GUS w listopadzie 2025 r. nastapila poprawa obecnych nastrojow
konsumenckich przy jednoczesnym dalszym pogorszeniu oczekiwan. W po-
réwnaniu z pazdziernikiem najbardziej poprawily si¢ oceny obecnej mozliwosci
dokonywania waznych zakupéw oraz przyszlej sytuacji finansowej gospodar-
stwa domowego. Pogorszyly si¢ za to oceny obecnej sytuacji finansowej gospo-
darstwa domowego, a takze prognozy poziomu bezrobocia oraz mozliwosci
oszczedzania pieniedzy. Respondenci oczekiwali dalszego wzrostu cen w ciagu
12 miesiecy (75,1% wskazan, tak jak miesiac temu), a wedlug 56,8% (59,3%
miesiac temu) wzrost mial by¢ szybszy lub poréwnywalny z obecnym.

Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego, wzrdst piaty raz z rzedu,
osiagajac w listopadzie 2025 r. 49,1 pkt wobec 48,8 pkt w pazdzierniku, jednak
pozostal ponizej granicznego progu 50,0 pkt. Poziom produkgji ustabilizowat
si¢ w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Spadta liczba nowych zaméwien,
a cho¢ skala spadku byta umiarkowana, to zwigkszyla si¢ w poréwnaniu z paz-
dziernikiem. Zwigkszyta si¢ jednak sprzedaz eksportowa, co nastapito pierwszy
raz od marca 2025 r., aczkolwick poprawa byla nieznaczna. Nizszy poziom
nowych zamoéwien przyczynil sic do zmniejszenia zaleglosci produkeyjnych
w sektorze wytworczym, chociaz niektore przedsigbiorstwa jako przyczyne tego
zjawiska wskazaly zwigkszony popyt. Brak presji na moce przerobowe zachecat
firmy do opdzniania proceséw rekrutacji. Producenci zachowali optymizm.
Spodziewano si¢ dalszego wzrostu popytu, poprawy wydajnosci i optymalizacii
produkcji. Oczekiwania wciaz byly jednak stabsze od $redniej dtugookresowej.

® Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku 2025 r. w cenach stalych,
w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej dziewigciu oséb, wedtug oszacowa-
nia GUS okazala si¢ wyzsza 0 3,2% t/r i 0 5,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezono-
wosci produkeja byta wyzsza o 1,1% 1/r i nizsza o 1,0% m/m. Sposréd gtéwnych
grupowanl, odnotowano wzrost w skali roku w produkcji débr: inwestycyjnych
(0 9,2%), konsumpcyjnych nietrwalych (o 4,2%) i zaopatrzeniowych (o 1,4%).
Spadta produkcja débr konsumpcyjnych trwatych (o 0,6%) i zwiazanych z ener-
gia (0 5,9%). W ujeciu rocznym wzrost produkgji (w cenach stalych) nastapit
w 23 (sposrod 34 i wobec 24 miesiac temu) dzialach, m.in. w naprawie, konser-
wagcji i instalowaniu maszyn i urzadzeni, w produkcji pozostatego sprzetu trans-
portowego, maszyn i urzadzen, artykutéw spozywezych. Spadek wystapit w 11
dziatach (10 miesiac temu), m.in. w produkcji mebli, urzadzen elektrycznych.



® Ceny produkcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku 2025 r. okazaly si¢ nizsze
0 22% r/rio0 0,2% m/m. W przetworstwie przemyslowym ceny obnizyly sie
02,3% t/r oraz 0 0,2% m/m, czyli niemal tak samo.

Produkcja budowlano-montazowa w cenach stalych w pazdzierniku 2025 r.,
zrealizowana przez podmioty zatrudniajace powyzej dziewieciu osob, byla wyzsza
0 4,1% t/r i 0 59% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci produkcja okazala si¢
wyzsza 0 3,0% /110 2,3% m/m. W skali roku produkcja wzrosta we wszystkich
dziatach, a najsilniej w segmencie robét specjalistycznych (o 7,8%). Ceny produk-
cji budowlano-montazowej wzrosly w pordéwnaniu z wrzesniem 2024 r. (o 2,9%),
a w skali miesiaca urosly o 0,8%.

® Zgodnie z danymi GUS w okresie od stycznia do paZzdziernika 2025 r. w budow-
nictwie mieszkaniowym oddano do uzytkowania 164,2 tys. mieszkand, wigcej
o 1,1% t/tr. Deweloperzy przekazali do eksploatacii 103,5 tys. mieszkan —
0 3,7% t/r wiecej, natomiast inwestorzy indywidualni oddali ich 55,2 tys., mniej
0 4,4% t/t. W samym pazdzierniku liczba mieszkan oddanych od uzytku (19,9 tys.)
wztosta 0 4,1% m/m i o 13,4% t/r. Narastajaco od poczatku 2025 t. liczba pozwo-
ledi dla deweloperéw na budowe (136,2 tys.) byta nizsza o 20,8% t/f, a dla inwesto-
réw indywidualnych (72,8 tys.) — wyzsza o 7,6% t/tr. Deweloperzy przystapili do
budowy 112,9 tys. mieszkan (o 15,0% t/r mniej), a inwestorzy indywidualni — 69,9
tys. (0 2,2% 1/t wigcej).

Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalych w pazdzierniku 2025 r. zwigk-
szyla si¢ 0 5,4% t/t 10 6,7% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz okaza-
ta si¢ wyzsza 0 5,6% t/rio0 1,9% m/m. W skali roku nastapil wzrost sprzedazy po-
jazdéw samochodowych (o 15,6%), mebli, rtv i agd (o 13,9%), odziezy i obuwia
(0 9,0%). Sprzedaz zwigkszyla si¢ takze m.in. w przedsigbiorstwach zaklasyfikowa-
nych do grup: ,paliwa stale, ciekle i gazowe” (o 4,7%) oraz ,,zywnos¢, napoje
i wyroby tytoniowe” (0 0,6%). Spadta sprzedaz prasy i ksiazek (o 3,3%).

Z danych GUS wynika, ze obroty towarowe handlu zagranicznego od stycznia
do wrzesnia 2025 r. wyniosly w cenach biezacych 1 143,0 mld zl w eksporcie
(wzrost 0 0,8% 1/1) oraz 1 162,6 mld zt w imporcie (wzrost o 3,4% r/1). Ujemne
saldo wynioslo 19,6 mld zt. Wedlug NBP we wrzesniu 2025 r. warto$¢ eksportu
towaréw wzrosta o 5,3%, do 128,1 mld zl. Byl to najsilniejszy wzrost zagranicznej
sprzedazy towaréw od lutego 2023 r. Najbardziej zwickszyl si¢ eksport produktow
rolnych, pozostalych towardéw konsumpcyjnych oraz samochodéw osobowych.
Warto$¢ importowanych towaréw zwigkszyla si¢ o 6,8% t/t, do 132,4 mld zl. Naj-
silniej zwigkszyl si¢ import pozostatych towaréw konsumpcyjnych, uzbrojenia oraz
débr inwestycyjnych. Saldo obrotéw towarowych we wrzesniu 2025 r. uksztaltowa-
fo si¢ na poziomie minus 4,4 mld zt wobec minus 2,4 mld z! rok temu. Do powigk-
szenia deficytu przyczynilo sie, oprocz wzrostu importu uzbrojenia, powigkszenie
ujemnego salda w dobrach inwestycyjnych oraz paliwach.

® W pazdzierniku 2025 r. przeci¢tne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(zatrudniajacych ponad dziewi¢é¢ oséb) spadto o 0,8% t/r i 0 0,1% m/m, tak jak
miesigc temu. Przecigtne miesieczne wynagrodzenie brutto powigkszylo si¢ nomi-
nalnie o 6,6% t/r i 0 1,3% m/m. Realny fundusz ptac wztdst dwudziesty siédmy
miesiac z rzedu, o 2,8% r/r.

® Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku 2025 r., wedtug oszaco-
wania GUS, byly wyzsze 0 2,8% 1/t i 0 0,1% m/m. W skali roku wyzsze ceny m.in.
w zakresie: mieszkania (o 3,1%), zywnosci (o 3,1%), napojéw alkoholowych i wyro-
béw tytoniowych (o 7,0%), restauracii i hoteli (o 5,5%) oraz zdrowia (o 4,9%) wply-
nely na wzrost wskaznika CPI odpowiednio o 0,78, 0,73, 0,36, 0,31 i 0,28 p.p. Niz-
sze ceny transportu (o 2,3%) oraz odziezy i obuwia (o 1,1%) obnizyly CPI odpo-
wiednio o 0,24 1 0,04 p.p. Inflacja bazowa wyniosta 3,0% r/t i 0,1% m/m. Wedlug
wstepnego oszacowania wskaznik CPI wyniost w listopadzie 2,4% t/110,1% m/m.

Swiat

® Zamoéwienia w amerykanskim przemys$le w sierpniu 2025 r. zwickszyly si¢
0 1,3% m/m, a 0 0,2% m/m urosly we wrzesniu. Produkcja przemystowa we
wrzesniu zwigkszyla si¢ 0 0,1% m/m po spadku o 0,3% m/m w sierpniu. W skali

roku odnotowano wzrost produkcji o 1,6%. Wykorzystanie mocy produkeyjnych
osiagnelo 75,9%, tak jak w sierpniu.
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® Podstawowe produkty rolne w pazdzierniku 2025 r.
stanialy o 1,6% m/m, drozejac o 6,4% t/r. W poréwna-
niu z wrze$niem br. w skupie zdrozalo jedynie zyto,
pszenzyto i mtode bydlo rzezne. Najsilniej staniata kuku-
rydza. W skali roku najbardziej stanial owies (o 31,8%).

® W pazdzierniku 2025 r. stan bankowych kredytow zto-
towych dla przedsigbiorstw niefinansowych powigk-
szyl si¢ 0 1,3% m/m i o 11,8% t/r, wynoszac 306,6 mld
zt. W skali miesiagca odnotowano réwnomierny wzrost
(o 1,3%) gléwnych kategorii kredytéw: o charakterze
inwestycyjnym i biezacym. Stan kredytow ztotowych
dla gospodarstw domowych urést o 0,7% m/m
i06,2% t/t, osiagajac 770,8 mld zt. W skali miesiaca stan
ztotowych kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe
powigkszyt sie 0 0,9%, a w przypadku zlotowych kredy-
tow konsumpcyjnych — o 0,8%. Byly to wyniki podobne
do odnotowanych w poprzednich miesiacach.

® Na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
zadecydowala o obnizeniu podstawowych stop procen-
towych NBP o 25 p.b. Zgodnie z komunikatem, wyda-
nym po posiedzeniu, dalsze decyzje Rady beda zalezne od
informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej. Czynnikami ryzyka dla perspektyw inflacji
pozostajg ksztalt polityki fiskalnej, ozywienie popytu
w gospodatce, a takze ksztaltowanie si¢ dynamiki plac,
cen energii oraz inflacji na $wiecie. Podczas konferencji
prasowej dzief po posiedzeniu prezes NBP stwierdzil, Ze
jesli nic sie nie zmieni, to niewykluczone, ze dojdzie jesz-
cze do nieznacznej obnizki stép procentowych.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamoéwienia na dobra trwalego uzytku w Stanach
Zjednoczonych w  sierpniu 2025 r. powigkszyly sie
0 2,9% m/m po spadku 0 2,7% m/m w lipcu. Natomiast
juz we wrzeSniu zamdwienia te okazaly si¢ wyzsze
0 0,5% m/m, a po wyeliminowaniu §rodkéw transportu
—00,6% m/m.
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® Zatrudnienie w amerykanskim sektorze pozarolniczym we wrzesniu 2025 r.
wzrosto o 119 tys. miejsc pracy po spadku w sierpniu o 4 tys. Zatrudnienie
w sektorze prywatnym zwigkszylo si¢ o 97 tys. miejsc pracy wobec wzrostu o 18 tys.
w sierpniu (po korekcie). Stopa bezrobocia wyniosta 4,4%, a placa godzinowa
zwickszyta si¢ 0 3,8% t/ri 0 0,2% m/m.

® Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych we wrze$niu 2025 r. okazata sie
wyzsza 0 0,2% m/m po wzroscie 0 0,6% m/m w sierpniu. W skali roku wzrosta ona
0 4,3%. W poréwnaniu z sierpniem sprzedaz z wylaczeniem samochodéw i paliw
powigkszyla si¢ jednak juz tylko o 0,1%. Nizsza niz miesiac temu byla sprzedaz
wyrobéw elektronicznych i odziezy.

® Wskaznik Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych, w listopadzie 2025 r. spadt z 95,5 pkt (po korekcie wzwyz odczytu
za pazdziernik) do 88,7 pkt. Tak jak miesiac temu, za pogorszenie nastrojow odpo-
wiadaly slabsze oczekiwania. Mierzacy je subindeks obnizyt sic do 63,2 pkt, i od
lutego 2025 r. pozostaje ponizej poziomu 80 pkt, czyli granicy wyznaczajacej prze-
wage tendencji recesyjnych w ciagu nadchodzacych szesciu miesiecy. Na tak silne
pogorszenie wplyw miato tzw. zamkniecie amerykariskiego rzadu federalnego.

® Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w listopadzie 2025 r. spadt drugi raz
z rzedu, tym razem z 48,7 pkt w paZzdzierniku do 48,2 pkt. Kolejny raz obnizyta si¢
liczba nowych zaméwien, aczkolwiek pogorszenie dotyczylto tylko zaméwien krajo-
wych. Pogorszyly si¢ tez warunki zatrudnienia. Tylko w 4 sektorach odnotowano
poprawe koniunktury (m.in. w produkcji Zywnosci, wyrobéw elektronicznych, ma-
szyn i urzadzen ). Pogorszenie nastapito w 11 sektorach.

¢ Inflacja PCE we wrzesniu 2025 r. w Stanach Zjednoczonych wyniosta 2,8% 1/t
oraz 0,3% m/m, a w ujeciu bazowym prawie tak samo, bo 2,8% r/r i 0,2% m/m.
Wskaznik inflacji jest stabilny, co tworzy przestrzen do tagodzenia polityki pienigz-
nej w Stanach Zjednoczonych.

® 7 zapisu dyskusji po pazdziernikowym posiedzeniu Federalny Komitet Otwartego
Rynku wynika, ze nie bylo zgodnosci wérdd jego cztonkéw na temat dalszych obni-
zek stopy funduszy federalnych. Dlatego tez na grudniowym posiedzeniu Komite-
tu decyzji o jej obnizce o kolejne 25 p.b., do poziomu 3,5-3,75%, nie podjeto jedno-
glosnie. Zdecydowano réwniez o skupie bonéw skarbowych w celu zapewnienia
plynnosci w systemie bankowym. Biezaca skala tego skupu wynosi 40 mln dolaréw
miesigcznie. Na konferencji prasowej prezes Komitetu, J. Powell, stwierdzil, Zze zda-
niem niektérych czlonkéw Komitet powinien dokonaé jeszcze jednej lub dwoch
obnizek stopy funduszy federalnych, a potem przyjaé nastawienie wait and see. Poglad
ten odzwierciedlajq biezace prognozy cztonkéw Komitetu, w ktorych nie zaktada sie
wickszej skali obnizek w 2026 r. Docelowo stopa funduszy federalnych ma nato-
miast wynies¢ 3,0% w diugim okresie.

® Wedlug ostatecznego oszacowania, wyréwnany sezonowo PKB w strefie euro w II
kwartale 2025 r. wztdst o 1,4% t/r i 0 0,3% k/k. Zgodnie z prognozami Komisji
Europejskiej w catym 2025 r. PKB ma wzrosna¢ o 1,3% (wobec 0,9% w wiosennej
prognozie), w 2026 1. — 0 1,2% (wobec 1,4%), a w 2027 r. — o0 1,4%.

® Produkcja budowlano-montazowa w strefie euro we wrzesniu 2025 r., po wyeli-
minowaniu sezonowosci, spadta 0 0,5% m/m i 0 0,3% r/r. W obu ujeciach znacznie
obnizyla si¢ produkcja zwiazana ze wznoszeniem budynkéw. Produkcja przemy-
stowa we wrzesniu 2025 r. wzrosta 0 0,2% m/m i 0 1,2% t/t. Produkcja débr po-
srednich wzrosta o 0,5% t/t, energii — 0 2,1% t/r, débr kapitatowych — o 1,1% t/x,
a produkcja trwatych débr konsumpcyjnych zmniejszyla si¢ o 3,0% t/r, za$ nietrwa-
tych — 0 2,2% r/t. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku 2025 r.
spadly o 0,5% t/r, rosnac o 0,1% m/m. Po wylaczeniu cen débr zwiazanych
z energia w skali miesiaca ceny produkgji sprzedanej przemyshu nie zmienily sie,
a w skali roku wzrosly 0 0,9%. Odczyt byt taki sam, jak miesiac temu.

® Sprzedaz detaliczna w strefie euro w pazdzierniku 2025 r. wzrosta o 1,5% t/t, nie
zmieniajac si¢ w ujeciu miesigcznym. Skorygowana sezonowo stopa bezrobocia
BAEL w pazdzierniku 2025 r. wyniosta 6,4%.

® Zgodnie ze wstgpnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro w listopadzie 2025 r.
wyniosta 2,2% t/r oraz -0,3% m/m. Inflacja bazowa osiagneta 2,4% r/t oraz
-0,5% m/m. W ujeciu miesi¢cznym silnie staniaty ustugi (o 0,8%).
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® Wskaznik ESI w strefie euro, mierzacy klimat koniunk-
tury, w listopadzie 2025 r. wzrést o 0,2 pkt do 97,0 pkt,
pozostal jednak ponizej dtugookresowej sredniej, wyno-
szacej 100 pkt. Najsilniejsza poprawa nastrojow nastapi-
ta w uslugach, handlu detalicznym i budownictwie. Cha-
rakterystyczne jest, ze tylko w handlu odnotowano po-
gorszenie oczekiwan, a poprawa koniunktury w tym
sektorze wynikala jedynie z lepszych ocen sytuacji bieza-
cej. Nastroje konsumenckie nie ulegly zmianom. Pogor-
szyla si¢ za to koniunktura w przemysle wskutek gor-
szych przewidywan przyszlej produkcji i stabszych ocen
biezacego stanu zamoéwienl.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w listopadzie
2025 r. nieco spadl, z 50,0 pkt w paZdzierniku do 49,6
pkt, powracajac tym samym do poziomu obserwowane-
go we wrzesniu. Wzrost produkgji przemystowej byl juz
tylko nieznaczny. Odnotowano spadek liczby nowych
zaméwienl ogélem, w tym takze zamoéwien eksporto-
wych. Przedsigbiorstwa z Niemiec i Francji ograniczyly
zatrudnienie, a spadku tego nie zniwelowal wzrost
miejsc pracy w pozostalych krajach strefy euro. Zatrud-
nienie dostosowano do malejacych zaleglo$ci produkcyj-
nych. Prognozy przedsigbiorcéw na kolejne dwanascie
miesiecy byly optymistyczne. Przedsigbiorcy oczekiwali
poprawy koniunktury i wzrostu popytu. Na razie jednak
europejski przemyst wciaz znajduje si¢ w stagnacji. Rzu-
tuje na to niekorzystna koniunktura w krajach o najwick-
szych gospodarkach — Niemczech i Frangji.

® 7 zapisu dyskusji po pazdziernikowym posiedzeniu
Rady Prezeséw EBC wynika, ze nie ma wsrdd jej czlon-
kéw zgodnosci w sprawie oceny ryzyka inflacyjnego.
Cz¢$¢ z nich uznata, ze bilans ryzyka jest pozytywny,
a cze$¢ obawiala si¢ przyspieszenia tempa wzrostu cen.
Uzgodniono za to, ze obecna polityka pieni¢zna jest
wlasciwa, a poziom stép procentowych w strefie euro
— odpowiedni. Dokfadna ocena perspektyw inflacyjnych
zostanie przeprowadzona wraz z aktualizacja prognoz
makroekonomicznych EBC, co nastapi na posiedzeniu
Komitetu w grudniu.

70 A
66
62 -
58 -
54 -
50 -
46
42 A
38

Indeksy koniunktury w przemysle

strefa euro (PMI) USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE BoJ EBC Fed SNB
4,00 0,50 2,15 3,50-3,75 0,00
od od od od 11 od
7 sierpnia | 24 stycz- | 11 czerwea | grudnia | 20 czerwca
2025r. | nia 2025 1. 2025 r. 2025 r. 2025 1.

Zrédlo: S&P Global, Institute for Supply Management, banki centralne.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

I‘ynek dEPOZYtOWY Srednie oprocentowanie depozytéw

Wedlug danych NBP zobowigzania bankéw wobec gospodarstw domowych standardowych w bankach

na koniec pazdziernika zwickszyly si¢c o 8 890,7 mln z1 (0,63%) w poréwnaniu

z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 413 101,8 mln zt. W stosunku depozyt 24M
do wrzesnia stan depozytéw terminowych ztozonych w bankach zwickszyl sie
; ; ]
o 1794,8 mln z1, a stan na rachunkach zwickszyt si¢ o 7 095,9 mln 1. depozyt 12M
Na koniec pazdziernika stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wo-
., . .. depozyt 6M ]
bec gospodarstw domowych wynidst 3 987,9 miln zl i tym samym zmniejszyt
si¢ 0 2,23% w poréwnaniu z poprzednim miesiacem.
depozyt 3M ]
Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zaktada-
nego depozytu terminowego wynosi 3,52% (spadek o 0,08 p.p. m/m). depozyt v
W grudniu RPP kontynuowata cykl tagodzenia polityki pieni¢znej, dokonujac
szostej w tym roku obnizki stép procentowych. Rada zdecydowala si¢ na obni- 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%

zenie stép o 0,25 punktu procentowego. Gléwnym uzasadnieniem dla tej decy- s .
N T o R i ’ m grudzien listopad

zji bylo dalsze, systematyczne obnizanie si¢ inflacji, ktéra zgodnie

z szybkim szacunkiem GUS osiagneta w listopadzie 2025 r. poziom 2,4% /1,

mieszczac si¢ tym samym w celu inflacyjnym NBP. Mozna oczekiwaé, ze decy- Srednie oprocentowanie depozytow, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione

od spetnienia dodatkowych warunkow
w bankach

zja poskutkuje dalszym obnizeniem oprocentowania lokat i rachunkéw osz-
czednosciowych w bankach. Facznie w calym 2025 r. stopy procentowe zostaly

obnizone o 175 punktéw bazowych.

.. ., . . , depozyt 24M
W konsekwencji na poczatku grudnia $rednie oprocentowanie depozytéw

dla terminu 1 miesiaca wyniosto 0,50% (bez zmian m/m), 3 miesiccy — 1,27%
(spadek o 0,11 p.p. m/m), 6 miesiecy — 1,46% (spadek o 0,08 p.p. m/m).
Oprocentowanie dla lokat rocznych wyniosto 1,62% (spadek o 0,1 p.p. m/m),

depozyt 12M
natomiast dla dwuletnich osiagneto 1,50% (spadek o 0,25 p.p. m/m). depozyt 6M

W przypadku depozytéw terminowych, ktére obwarowane sa dodatkowymi depozyt 3M
warunkami, oprocentowanie $rednie na poczatku grudnia wygladato nastepuja-

co. Dla depozytéw 1-miesiecznych wyniosto 3,37% (spadek o 0,08 p.p. depozyt 1M
m/m), a dla 3-miesi¢gcznych 3,71% (spadek o 0,11 p.p. m/m). W przypadku

lokat poélrocznych i rocznych srednie oprocentowanie uksztaltowalo sie 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
na poziomie odpowiednio 3,56% (spadek o 0,11 p.p. m/m) i 2,99% (spadek B grudzied = listopad
o 1,4 p.p. m/m). Natomiast oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych

bylo réwne 4,66% (bez zmian m/m). Zrédlo: strony internetowe bankéw

Ksztattowanie sie stawek WIBID

rynek miedzybankowy 450

W listopadzie obserwowaliémy dalszy spadek stop procentowych. Na koniec 4,40
miesiagca WIBID na trzy miesiace wynosil 4,02%, a WIBOR ksztaltowal si¢
na poziomie 4,22% (koniec pazdziernika odpowiednio 4,26% i 4,46%). Roczny

WIBID ksztattowal si¢ na poziomie 3,85% (koniec pazdziernika 4,02%), nato- 420
miast WIBOR 4,05% (koniec pazdziernika 4,22%). '
4,10

4,00

rynek diugu

3,90
Listopad przyniést kontynuacje spadku rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych. Wraz z korzystnymi danymi makro i obnizkami stép przez NBP, krzywa 380
dochodowosci polskiego diugu przesuneta si¢ o ponad 15 pb w dét z najwick- 370

szym spadkiem w tenorze dwuletnim (20 pb). Nachylenie krzywej pozostaje S °9 g9 d °4 d o9 d D D o9 gD Do
. . <, . L. 4 o & 6 b S A f 6 8 S o F Y o
strome, a spread pomiedzy tenorami 10-2 wyniést na koniec miesiaca 114 pb. m © © O © = H 9 =4 &9 & & & &
Wydarzeniem miesigca na krajowym rynku diugu byla pierwsza historyczna WIBID W WIBID 1M WIBID3M
WIBID6M WIBID 12M

emisja obligacji skarbowych zmiennych z kalkulacja odsetek z dotu na podsta-
wie nowego wskaznika POLSTR. Jak na ,,techniczny” charakter emisji, przycia- Zr6dlo: LSEG Workspace
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gnela ona w debiucie do$¢ wysoki popyt, wynoszacy prawie 1,9 mld zt. Lacznie
w listopadzie MF uplasowal 2,68 mld zt tych obligacji. Podsumowujac cala
dziatalno$¢ ministerstwa, w listopadzie na rynku pierwotnym przeprowadzono
jedna aukcje bonéw skarbowych (2,6 mld sprzedazy 46 tygodniowych bonéw
z rentownoscia 4,02%) oraz dodatkowo jeden przetarg zamiany i dwa przetargi
sprzedazy obligacji skarbowych. Facznie na nich inwestorzy objeli ponad
35 mld z1 wartosci nominalnej obligacji zapadajacych w latach 2028-2037.

Aktywnos¢ na rynku pierwotnym kontynuowal BGK, ktéry na dwéch aukcjach
uplasowal facznie 4,6 mld wartosci nominalnej obligacji gwarantowanych przez
Skarb Panstwa, jednoczesnie informujac o odwolaniu ostatniej tegorocznej

aukcji zaplanowanej pierwotnie w grudniu.

Podsumowujac miesiac na krajowym rynku dlugu, na koniec listopada rentow-
nos¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowala si¢ na poziomie 3,96%, obligacji
5-letnich na 4,51%, a obligacji 10-letnich na 5,10% wobec odpowiednio 4,16,
4,66% 1 5,26% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Listopad na $wiatowym rynku walutowym nie przyniést wigkszych emociji.
Wartym odnotowania przypadkiem byla jedynie Japonia, gdzie wraz ze wzro-
stem rentownosci obligacji obserwowali§my przecene jena, ktéry w relacji do
USD zblizyl si¢ do szczytu ustanowionego na poczatku roku. Pozostate glow-
ne $wiatowe waluty odnotowaly stabilizacje, co sprzyjato utrzymaniu aktual-
nych trendéw na zlotym — nasza waluta znéw byla silna, odnotowujac zwyzke
zaréwno w relacji do USD jak i do EUR. Patrzac szerzej, od wielu miesiecy
PLN jest bardzo stabilny w relacji do gléwnych walut i na razie nie wida¢
oznak zmiany tej tendencji i rozpoczecia innego trendu. Podsumowujac listo-
pad na krajowym rynku, zfoty umocnil si¢ w skali miesiaca o 0,35% w stosunku
do EUR oraz o 0,90% do USD.

Na koniec listopada na rynku walutowym za euro placono 4,2335 zl, a za dola-
ra amerykanskiego 3,6491 z1, w poréwnaniu do odpowiednio 4,2483 zt 1 3,6821
z} na koniec pazdziernika.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést listopadzie o 0,34% m/m,
w stosunku do listopada ub.r. odnotowano wigec wzrost o 40,94%. Podczas
ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG osiagneta 111 866,66 pkt, miesieczne mini-
mum wyniosto 107 839,26 pkt, maksimum wynioslo 114 107,71pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 32,54 mld zt wo-
bec 43,00 mld zt w pazdzierniku br. 1 27,20 mld zt w listopadzie ub.r.

Indeks WIG20 w listopadzie zanotowal wzrost o 0,49% m/m. W relacji
do listopada ub.r. WIG20 zwigkszyt si¢ o 37,01%. Obroty na najwigkszych
spotkach (WIG20) wyniosty 27,31 mld z1, co stanowi okolo 84,10% calkowite-
go obrotu na rynku kasowym (w pazdzierniku br. 83,93%).

Jesli chodzi o kierunek zmian na rynkach globalnych, GPW zachowywala si¢
zgodnie z trendem.

Najlepiej w listopadzie 2025 roku radzily sobie spotki gornicze, osiagajac
wzrost o 8,23% (WIG—GORNICT\X/O), nastepnie branza medialna, notujaca
wztrost 0 6,73% (WIG-MEDIA). Najgorzej radzily sobie sp6tki informatyczne,
notujace spadek o 6,80% (WIG-informatyka) oraz branza energetyczna, notuja-
ca spadek 0 6,69% (WIG-energia). WIG-BANKI wzrést o 3,80%.

W listopadzie br. na GPW nie byto debiutdw.
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wybrane wskazniki makroekonomiczne

Wyszczegdlnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu Panstwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

POLSTR 3M (%)

POLSTR 6M (%)

Sredni kurs USD w NBP

na ostatni dzied miesiaca
Sredni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca

4Q 24
35

3,6
51
X124

0,5

47

-141,8
1568,5
-281

98,7

8 478,26

5,0
5,75
5,85
5,79
5,54
5,62

4,0770

43043

1Q 25
32

2,6
6,4

XID24
0,0
47

210,9
16294
1427

100,2

8 821,25

5,1
5,75
5,84
5,80
5,52
5,60

4,1012

42730

Zr6dlo: GPW Benchmark, GUS, NBP, MF, MRPiPS

prognozy makroekonomiczne

Wyszczegblnienie
PKB (%, t/1)
Konsumpcja prywatna
(%o, t/1)

Inwestycje (%, t/1)

Wyszczegodlnienie
Inflacja (%, t/1)
Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)
Stopa referencyjna NBP (%)
WIBOR 1W (%)
WIBOR 1M (%)
WIBOR 3M (%)
WIBOR 6M (%)
WIBOR 12M (%0)

POLSTR 1M (%)

POLSTR 3M (%)
POLSTR 6M (%)

Obligacje SP 2Y (%)
Obligacje SP 5Y (%)
EURIBOR 1M (%)
EURIBOR 3M (%)
EURIBOR 6M (%)

SOFR (%)
Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzief miesiagca

Sredni kurs EUR w NBP
na ostatni dzien miesiagca

4Q 25
39
36
85
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5,7

4,00
4,10
4,15
4,10
3,99
3,90
4,05
4,12
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4,45
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3,70

3,6299

4,2222

1Q 26
40
3,7
10,0

26
24

59

4,00
407
4,14
4,08
3,94
3,85
3,80
3,99
429
3,88
4,40
1,90
2,05
2,10
3,70

3,6302

4,2283

2Q25  3Q25
33 38
45 35
0,7 71
125 11’25 11’25 IV’25 V25 vr2s VIP25  VIIP25
1,0 0,3 0,1 04 02 0,1 0,3 0,0
49 49 49 43 40 41 3,1 29
32 36,3 76,3 914 <1083  -1197 1567  -172,0
1657,2 1709,6 1 740,6 1750,4 17725 1803,0 18334 1853,0
-35 115 -1 136 -424 -1 004 -194 -1 168 -3042
99,1 98,1 102,4 101,2 103,9 99,6 103,0 100,7
848247 8613,14 905592 9045,11 8670,51 8 881,81 8905,63 8769,08
54 5.4 53 52 5,0 52 54 5,5
5,75 5,75 5,75 5,75 5,25 5,25 5,00 5,00
5,86 5,86 5,84 5.4 522 523 493 4,82
5,81 5,81 5,76 5,10 5,03 5,04 4,78 4,67
5,51 5,50 5,48 5,50 5,46 5,33 5,11 4,97
5,58 5,56 5,53 5,54 5,51 5,44 534 525
4,0576 3,9993 3,8643 3,7617 3,7537 3,6164 3,7257 3,6559
42130 41575 41839 42778 42507 42419 42661 42684
2Q 26 3Q 26
3,8 3,6
3,1 3,5
11,5 9,5
11’26 III’26 IV’26 V26 VI'26 VII'26 VIII’26
2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7
6,0 5,9 5,8 5,7 5,6 5,5 54
4,00 3,75 3,75 3,50 3,50 3,05 3,50
4,05 3,80 3,77 3,55 3,55 3,55 3,55
4,09 3,85 3,80 3,60 3,60 3,60 3,60
4,02 3,90 3,84 3,70 3,70 3,70 3,70
3,92 3,87 3,82 3,73 3,73 3,73 3,73
3,93 3,91 3,85 3,77 3,77 3,77 3,77
3,65 3,65 3,58 3,42 3,44 3,25 3,25
3,83 3,79 3,72 3,62 3,70 3,55 3,55
4,03 3,82 3,80 3,77 3,76 3,75 3,75
3,80 3,73 3,71 3,69 3,68 3,66 3,66
4,32 4,25 4,19 4,15 4,15 4,14 4,13
1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90
2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05
2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10
3,70 3,68 3,45 3,45 3,43 3,20 3,19
3,6445 3,6567 3,6581 3,6662 3,6726 3,6747 3,6797
4,2332 4,2375 4,2390 4,2423 4,2472 4,2497 4,2529
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