Deutsche Bank Polska S.A.

Polska

Komentarz makro-
ekonomiczny

Data
9 grudnia 2025 r.

Arkadiusz Krzesniak
Gtowny Ekonomista
(+48) 22 579 9105

Polska: Komentarz tygodniowy

W UBIEGLYM TYGODNIU:

GUS zrewidowat w gére dynamike PKB za 3 kw. br. do 0,9% kw/kw i 3,8% r/r z poprzednio
podanych 0,8% kw/kw i 3,7% r/r. W trzecim kwartale br. spozycie w sektorze gospodarstw
domowych wzrosto realnie o 3,5% r/r (dodajgc 2,0 pkt. proc. do wzrostu PKB), spozycie
publiczne wzrosto realnie o 7,4% r/r (dodajac 1,5 pkt. proc. do wzrostu PKB). Nakfady brutto
na $rodki trwate wzrosty o 7,1% r/r (dodajac 1,1 pkt. proc. do wzrostu PKB), co zostato,
jednakze, zniwelowane przez zmniejszenie stanu zapasoéw (ktére zmniejszyto wzrost PKB o
1,0 pkt. proc.), i w rezultacie akumulacja brutto wzrosta 0 0,6% r/r (co zwiekszyto wzrost PKB
tylko 0 0,1 pkt. proc.).

Indeks PMI w przemysle wzrést do 49,1 pkt. w listopadzie z 48,8 pkt. w pazdzierniku,
sygnalizujgc niewielkie tempo kontrakcji w przemysle. W listopadzie nowe zamoéwienia nadal
spadaty, ale w niewielkim tempie, a sprzedaz na eksport wzrosta po raz pierwszy od marca
br. Zatrudnienie w badanych przedsiebiorstwach spadato umiarkowanie, a produkcja niemal
sie ustabilizowata. Koszty produkcji wzrosty marginalnie, ale przedsiebiorstwa zasadniczo
nie zmienialy cen wyrobow, ze wzgledu na presje konkurencyjng. Nadal utrzymywat sie
optymizm co do wzrostu produkcji w horyzoncie 12 miesiecy.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, obnizyta stopy procentowe o
25 pb. redukujac gtéwng stope referencyjng do 4,00%. W komunikacie po posiedzeniu RPP
wskazata, ze w 3 kw. br. dynamika PKB przyspieszyta do 3,8%, ze wzgledu na wzrost popytu
krajowego, w tym konsumpgiji i inwestycji. Jednoczesnie w pazdzierniku wzrosta sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa i produkcja budowlana podczas gdy dynamika
wynagrodzen spadta i nastepowat dalszy spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
Na konferencji prasowej prezes NBP, prof. Adam Glapinski powiedziat, Ze obecny poziom
stop procentowych jest adekwatny do spadku inflacji i inflacji obecnej oraz dodat, ze jest
dopasowany do obecnej sytuacji gospodarczej Polski. Prezes NBP zasugerowat, ze Rada
Polityki Pienieznej bedzie chciata przejs¢ w tryb wyczekiwania na kolejne dane, aby upewnic
sie, jaki wptyw na dynamike inflacji oraz gospodarke w kolejnych kwartatach beda miaty
dokonane w tym roku obnizki. RPP w 2025 r. obnizyta stopy procentowe w szes$ciu obnizkach
- tacznie o 175 punktéw bazowych. W jego ocenie stopa interwencyjna moze pozosta¢ na
obecnym poziomie 4% nieco dtuzej. Jego zdaniem, to, czy ten cykl obnizek zakonczy sie na
poziomie 3,75%, czy tez 3,50%, bedzie zaleze¢ od czynnikédw zewnetrznych oraz od
preferencji 10 osobowej Rady Polityki Pienieznej. Prezes NBP dodat, ze RPP bedzie nadal
dziataC ostroznie, aby zapewni¢ trwate utrzymanie inflacji w celu inflacyjnym. Naszym
zdaniem RPP moze obnizy¢ jeszcze stopy tgcznie o 50 pb. w pierwszej potowie 2026 r.

| Wykres 1. Dynamika PKB

% B Dynamika PKB r/r
15 4

-10 -

800¢
600¢
otoc
T10C
croc
€10¢
v10¢C
STOC
910¢
£L10C
8T0¢C
610¢C
ozoz
Tcoc
ceoe
€coc
tzoc
§coc

Zrédio: GUS

| Wykres 2. PMI przemyst
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Wykres 3. Inflacja i stopa
referencyjna NBP
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GLOWNE WSKAZNIKI W TYM TYGODNIU:

/

Data godzina  wskaznik/wydarzenie prognoza DB Aktualny Konsensus
Brak publikacji istotnych wskaznikow
Zrédto: prognozy Deutsche Bank Polska S.A., Bloomberg Finance LP
Prognozy kurséw walutowych oraz stép procentowych
Fed Rentownosé
Stopa WIBOR WIBOR EURIBOR Funds Inflacja 10L obligacji
EURPLN  USD/IPLN CHF/PLN GBP/PLN EUR/USD referencyjna 3M*  6M* 3M (mid)  (Polska) skarbowych
(koniec okresu)
gru-25 4,240 3,624 4,511 4,802 1,170 4,00 3,98 385 2,08 3,625 2,4 5,20
sty-26 4,250 3,602 4,497 4,826 1,180 4,00 3,89 3,65 2,08 3,625 2,7 5,15
lut-26 4,260 3,604 4,494 4,902 1,182 3,75 3,73 3,54 2,08 3,625 2,4 5,10
mar-26 4,265 3,599 4,489 4,967 1,185 3,75 3,63 3,48 2,08 3,625 2,5 5,05
kwi-26 4,270 3,588 4,471 4,988 1,190 3,50 3,55 3,55 2,08 3,625 2,3 5,00
maj-26 4,278 3,580 4,456 4,994 1,195 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,6 4,90
cze-26 4,276 3,563 4,431 4,989 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,6 4,85
lip-26 4,275 3,563 4,407 5,005 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,4 4,80
sie-26 4,275 3,563 4,362 5,005 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,625 2,4 4,75
wrz-26 4,270 3,558 4,357 4,999 1,200 3,50 3,55 3,65 2,08 3,375 2,5 4,75

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

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

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

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

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

Zrédto: Deutsche Bank Polska S.A.
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Zatgcznik 1

Wytgczenie odpowiedzialnosci

Dodatkowe informacje sg dostepne na zyczenie

Deutsche Bank Polska S.A. o$wiadcza, ze dane zawarte w niniejszej publikacji majg charakter wytacznie informacyjny, a
przedstawiona w niej tre$¢ nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny, zaproszenia
do sktadania ofert ani rekomendaciji do zawarcia transakgcji. Niniejsza publikacja nie moze by¢ traktowana jako doradztwo ani tez nie
petni jakichkolwiek funkcji doradztwa. Wszelkie informacje wykorzystane w niniejszej publikacji zostaty 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 odpowiedzialnosci za ich doktadnos$¢
ani kompletnos¢ jak réwniez za jakgkolwiek szkode jakg Klient lub osoby trzecie moga ponie$s¢ w wyniku decyzji podjetych w oparciu
o informacje zawarte w niniejszej publikacji.

Transakcje lub produkty tu wymienione moga nie by¢ adekwatne dla wszystkich inwestoréw. Przed podjeciem decyzji zawarcia
transakcji lub nabycia produktu Klient powinien, nie opierajac sig¢ 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 réwniez 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
sporzadzajacych aktualny w dacie publikacji tego dokumentu, ktéry moze ulec zmianie bez koniecznosci publikowania tego faktu.
Wszelkie prognozy sg oparte na zatozeniach dotyczgcych warunkéw rynkowych i nie ma gwarancji, ze ktorykolwiek z
prognozowanych wynikdw moze byc¢ osiggniety. Historyczne wyniki nie gwarantujg wynikow 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 Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000022493, NIP 676-01-
07-416, REGON 350526107, kapitat zaktadowy 2 496 849 384 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 rekomendaciji lub pogladu w tym raporcie.

Arkadiusz Krzes$niak



