Deutsche Bank Polska S.A. /

Polska Komentarz makro- Data
ekonomiczny 12 listopada 2025 r.

Arkadiusz Krzesniak
Gtowny Ekonomista
(+48) 22 579 9105

Polska: Komentarz tygodniowy

Wykres 1. Stopa referencyjna
NBP i inflacja
W UBIEGLYM TYGODNIU:
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Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, obnizyta stopy procentowe o 25 pb, 15 4

obnizajgc gléwna stope referencyjng do 4,25%. RPP wskazata, ze inflacja w strefie euro jest bliska 1;

celowi inflacyjnemu a inflacja w USA pozostaje powyzej celu banku centralnego i powtérzyta, ze 6 -

zmiany polityki handlowej zwiekszajg niepewnos¢ prognoz wzrostu i inflacji na $wiecie. W ocenie 3

Rady spadek inflacji w Polsce w pazdzierniku do 2,8% sugeruje, ze inflacja bazowa réwniez spadta 2

a dane z sektora przedsiebiorstw wskazujg na stopniowe obnizanie sie dynamiki wynagrodzen. SEEE222E2E883ERE

Zgodnie z listopadowa projekcjg NBP, roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym Srodio: GUS, NBP I

prawdopodobienstwem w przedziale 3,6 — 3,7% w 2025 r. (wobec 3,5 — 4,4% w projekcji z lipca

br.), 1,9 — 4,0% w 2026 r. (wobec 1,7 — 4,5%) oraz 1,1 — 4,1% w 2027 r. (wobec 0,9 — 3,8%). Z [ Wykres 2. Deficyt rzgdowy i

kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym samorzgdowy

prawdopodobienstwem w przedziale 3,1 — 3,8% w 2025 r. (wobec 2,9 — 4,3% w projekcji z lipca 0% 0'2;6|

br.), 2,7 — 4,6% w 2026 r. (wobec 2,1 — 4,1%) oraz 1,5 — 3,7% w 2027 r. (wobec 1,3 — 3,7%). Ze i: :W/ ‘ ‘ 6 o o

wzgledu na poprawe perspektyw ksztattowania sie inflacji w najblizszym czasie Rada uznata, ze e 272

uzasadnione jest dostosowanie stdép procentowych i powtorzyta, ze dalsze decyzje Rady bedg A% e 37 366 .

zalezne od naptywajgcych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Z:f o 5%

Jako czynniki ryzyka dla inflacji RPP wymienita: luzng polityke fiskalng, ozywienie popytu w 7% - oo 565 o 850
7,3% 596

gospodarce Polski i podwyzszona dynamike ptac. Jako zrédta niepewnosci dla inflacji Rada podata R
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poziom cen energii oraz ksztattowanie sie inflacji na $wiecie. Na konferencji prasowej prezes

NBP prof. Adam Glapinski stwierdzit, ze przy inflacji 2,5% stopy procentowe na poziomie 4% nie .. . ) )
Zrodfo: Ministerstwo Finanséw

bytyby wysokie. Dodat, ze RPP nie ma docelowego poziomu stdép procentowych a kolejne decyzje - - - -
Wykres 3. Historia zmian ratingu

bedg zaleze¢ od naptywajgcych danych. Polski przez S&P

Agencja S&P Global Ratings potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na
poziomie "A-" ze stabilng perspektywg. Agencja ratingowa stwierdzita, ze stabilna perspektywa ateh
odzwierciedla réwnowage miedzy stabilnymi $rednioterminowymi perspektywami wzrostu
gospodarczego Polski w ciggu najblizszych dwéch lat wzgledem ryzyka wzrostu podatnosci

gospodarczej kraju zwigzanego z szybko rosngcym zadtuzeniem. S&P podkresilita, ze rating Polski

E]6/01/199‘5

mogtby by¢ obnizony, gdyby znaczaco pogorszyty sie diugoterminowe perspektywy wzrostu
gospodarczego lub w przypadku eskalacji wojny na Ukrainie, natomiast podwyzka ratingu mogtaby
nastgpi¢, gdyby deficyty fiskalne zostaty zredukowane do znaczgco nizszych poziomow, trend
poprawy jakosci instytucjonalnej panstwa zostatby podtrzymany, polityka fiskalna bytaby (Rating: Up, No Change, Initial)

prowadzona rozsadnie a naptyw funduszy UE i inwestycji zagranicznych zostatby utrzymany. .
Zrédfo: Bloomberg
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
13-lis 10:00 PKB (3 kw) 0,6% (3,6%) 0,8% (3,7%)
13-lis 14:00 Obroty biezace (wrz) -1620 min EUR -1752 min EUR
13-lis 14:00 Bilans handlowy (wrz) -1150 min EUR -1125 mln EUR
14-lis 10:00 Inflacja CPI (paZ) 0,1% (2,8%) 0,1% (2,8%)
Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stéop procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EUR/PLN USD/PLN CHF/PLN GBP/PLN  EUR/USD referencyjna  3M* 6M* 3M (mid) (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
lis-25 4,240 3,655 4,559 4,989 1,160 4,25 4,25 4,18 2,05 3,875 2,8 5,30
gru-25 4,270 3,558 4,543 4,911 1,200 4,25 4,23 4,09 2,08 3,625 2,8 5,25
sty-26 4,285 3,562 4,534 4,933 1,203 4,25 4,21 4,00 2,08 3,625 2,8 5,20
lut-26 4,280 3,540 4,515 4,917 1,209 4,00 4,14 3,90 2,08 3,625 2,6 5,15
mar-26 4,275 3,533 4,500 4,911 1,210 4,00 3,97 3,78 2,08 3,625 2,7 5,10
kwi-26 4,270 3,514 4,471 4,885 1,215 4,00 3,88 3,71 2,08 3,625 2,4 5,10
maj-26 4,278 3,507 4,456 4,892 1,220 3,75 3,80 3,64 2,08 3,625 2,7 5,00
cze-26 4,276 3,491 4,431 4,887 1,225 3,75 3,75 3,57 2,08 3,625 2,7 5,00
lip-26 4,275 3,476 4,407 4,883 1,230 3,75 3,67 3,48 2,08 3,625 2,5 5,00
sie-26 4,275 3,476 4,362 4,883 1,230 3,75 3,58 3,43 2,08 3,625 2,6 5,00

* - wedtug mapy drogowej opublikowanej przez UKNF odejscie od WIBOR ma nastgpic w 2027 r.

Uwaga: W zwiqgzku z wejsciem w Zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.

w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do

pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr

596/2014, sposdb ustalania stawek WIBOR oraz ich wysokos¢ moze ulec zmianie.

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wylgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. oswiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wylgcznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendacji do zawarcia transakcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaly pozyskane ze zrédet ogdinie
dostepnych, uznanych powszechnie za rzetelne. Deutsche Bank Polska S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zweryfikowania i
zaktualizowania informacji zamieszczonych powyzej, jednak w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialno$ci za ich doktadnos¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jaka Klient lub osoby trzecie moga ponie$¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione mogg nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakc;ji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sie wytgcznie na informacjach przekazanych w niniejszej publikacji, w
sposéb niezalezny oceni¢ ryzyko ekonomiczne transakcji i czy jest w stanie je podjaé, jej charakter podatkowy, ksiegowy oraz prawne
konsekwencje transakcji jak rowniez potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane jak rowniez oceni¢ charakterystyke rynku.
Zatozenia, symulacje i opinie zawarte w niniejszej publikacji stanowig wilasny osad Deutsche Bank Polska S.A/osob go
sporzgdzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sag oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikow moze by¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikéw w przysztosci. Deutsche Bank Polska
S.A. oswiadcza, ze informacje zawarte powyzej w zadnym przypadku nie powinny by¢ traktowane przez klienta jako rekomendacja
ani doradztwo Deutsche Bank Polska S.A.

Niniejsza publikacja nie moze by¢ powielana ani dystrybuowana w jakikolwiek sposdb, a w szczegdlnosci za posrednictwem srodkow
masowego przekazu, bez uprzedniej pisemnej zgody Deutsche Bank Polska S.A., al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,
zarejestrowany w Sgdzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2.368.849.384 zt (optacony w catosci).

Analyst Certification
Poglady i opinie wyrazone w tym raporcie stanowig odzwierciedlenie wiasnego osadu nizej podpisanego analityka, ktéry nie otrzymat,
ani nie otrzyma jakiegokolwiek wynagrodzenia za umieszczenie konkretnej rekomendacji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



