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Czeska inflacja coraz nizej

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Trwajgcy shutdown rzqdu nie przeszkodzit amerykanskim indeksom
akcyjnym w kontynuowaniu trendu wzrostowego. Z kolei w Europie nastroje
byty znacznie bardziej minorowe, w szczeg6lnos$ci we Francji, gdzie dymisja
Premiera wzbudzita obawy o stabilno$¢ polityczng. W efekcie indeks CAC40
obnizyt sie 0 1,3%, rosty rentownosci francuskich obligacji rzgdowych. Dolar
minimalnie umocnit sie wzgledem euro, za$ ztoty tracit wzgledem gtéwnych
walut, silniej wobec dolara. Rentownos$ci amerykanskich 10-letnich
Treasuries wzrosty nieznacznie, za$ rentownosci krajowych papierow
zwyzkowaty przede wszystkim na krotszym koncu krzywe;j.

W Stanach Zjednoczonych w normalnych okolicznosciach poznalibysmy
dzi$ dane o bilansie handlowym w sierpniu, jednak w zwigzku z zawieszeniem
dziakalnosci rzqdu (government shutdown) dane nie zostanq opublikowane
wzorem innych publikacji w ubiegtym tygodniu. Deficyt w handlu USA w lipcu
wyniést 78,3 mld USD, za$ w sierpniu - wedtug konsensusu - deficyt miat sie
zmniejszyc.

W Niemczech opublikowane zostang dane o zamdwieniach fabrycznych
w sierpniu. Oczekiwana jest poprawa, zarébwno w ujeciu miesiecznym, jak
i rocznym.

Na Wegrzech i w Czechach poznamy dane o produkcji przemystowej
w sierpniu, ktorej roczna dynamika, wedtug rynkowych oczekiwan, istotnie
zwolnita wzgledem lipca, m.in. za sprawq mniejszej liczby dni roboczych niz
przed rokiem.

W krajowym kalendarzu zabraknie istotnych publikacji makro, natomiast dzi$
rozpocznie sie posiedzenie Sejmu, na ktéorym odbedzie sie m.in. pierwsze
czytanie projektu ustawy budzetowej (cho¢ samo czytanie zaplanowane jest
dopiero na czwartek).

Na dzi$ zaplanowano wypowiedzi Ch.Lagarde (Prezeska EBC), J.Nagela
(Prezes Bundesbanku), M.Bowman (FOMC), N.Kashkariego (Minneapolis
Fed) oraz R.Bostica (Atlanta Fed, bez prawa gtosu w FOMC).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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Inflacja CPl w Czechach

CZE: Wedtug wstepnych danych inflacja CPl we wrzes$niu nieoczekiwanie
obnizyta sie do 2,3% r/r z 2,5% r/r w sierpniu przy oczekiwaniach na
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-10-06 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2555 0,0
USDPLN 3,6321 0,2
CHFPLN 4,5666 0,2
GBPPLN 4,8970 0,3
EURUSD 11717 -0,2
Obligacje:
PL2Y 4,39 12
PL5Y 4,95 6
PL1OY 5,55 3
DET0Y 2,72 2
US10Y 417 4
Indeksy akcyjne:
WIG 107 13311 -0,8
DAX 24 3783 0,0
S&P500 6 740,3 0,4
Nikkei** 48 171,7 52
Shanghai
Comp.** 38828 0,0
Surowce:
Ztoto 3954,76 1,9
Ropa Brent 65,47 1,5

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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wzrost do 2,6% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny obnizyty sie o 0,6%, cho¢
rynkowy konsensus zaktadat spadek o 0,3% m/m. Cho¢ szczegotowe rozbicie
poznamy dopiero 10 pazdziernika, to odczyt flash wskazat, ze za spadek
inflacji odpowiadajq przede wszystkim ceny zywnos$ci. Dynamika cen
w kategorii zywnos¢, alkohol i tyton obnizyta sie do 2,9% r/r z 4,0% r/r
miesiqgc wczesniej, za$ nieprzetworzonej zywnosci do 3,4% r/r z 7,8% r/r.
Jednoczesnie dynamika cen energii wzrosta do -3,3% r/r z -4,4% r/r. Ceny
wszystkich dobr wzrosty o 0,8% r/r (vs 1,1% r/r w sierpniu), za$ inflacja
ustugowa pozostata na podwyzszonym poziomie 4,7% r/r. Inflacja bazowa
we wrzesniu najpewniej nie zmienita sie istotnie i pozostata blisko poziomu
z poprzedniego miesigca (2,8% r/r). Zaktadamy, ze dane nie wpiyng na
perspektywe CNB, ktory do konca roku nie zmieni stép procentowych.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego, wedtug szacunku Ministerstwa
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, we wrze$niu wzrosta do 5,6% z 5,5%
w sierpniu, zgodnie z naszq prognozg. Liczba o0s6b bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy w koncu wrze$nia 2025 roku wyniosta
867,6 tys i byta o 11,3 tys. wyzsza niz w sierpniu. Byt to pierwszy miesieczny
wzrost liczby bezrobotnych we wrze$niu od 2012. Obserwowany od czerwca
wzrost liczby bezrobotnych (tqcznie o 85 tys.) wynika ze zmian regulacyjnych
na rynku pracy, a nie z masowych zwolnien.

USA: Senat ponownie odrzucit propozycje finansowania rzqdu przedstawione
przez Demokratow i Republikandw. Ta pierwsza przepadta stosunkiem gtosow
45-55 a druga 52-42 (konieczne byto zdobycie 60 gtosow).

USA. Prezydent D.Trump zapowiedziat 25% cta na importowane ciezarowki,
ktore miatyby wejs¢ w zycie 1 listopada. Wczesniej D.Trump zapowiadat
wprowadzenie cet od 1 pazdziernika. Rozporzgdzenie w tej sprawie nie zostato
jeszcze podpisane i nie jest jasne, czy obejmie réwniez ciezardwki z UE, z ktérq
USA zawarty porozumienie obejmujgce 15% cta, w tym na samochody i lekkie
ciezarowki.

FRA: Premier Francji S.Lecornu podat sie do dymisji. S.Lecornu zostat
powotany na szefa rzgdu 9 wrzes$nia 2025, a w niedziele ogtosit jego sktad.
Moze on zosta¢ najkrocej rzqdzgcym Premierem w dziejach V Republiki, czyli
od 1958, a jego rezygnacja nastqgpita jeszcze przed pierwszym posiedzeniem
rzqdu. W poprzednich tygodniach Premier negocjowat z partiami
politycznymi warunki, pod jakimi popartyby jego mniejszoSciowy gabinet.
Chodzito w szczeg6lnoSci o kompromis w sprawie budzetu na 2026, ktory
miat zawiera¢ dziatania oszczednoS$ciowe, majgce opanowac wysoki deficyt
budzetowy i dtug publiczny. Szef opozycyjnego, prawicowego Zjednoczenia
Narodowego, J.Bardella, wezwat Prezydenta Francji do rozwigzania
Parlamentu (a tym samym rozpisania przedterminowych wyboréw). Ostatnie
(réwniez przedterminowe) wybory parlamentarne odbyty sie w 2024 i nie
zwiekszyty stabilnosci politycznej - S.Lecornu to trzeci (po M.Barnierze
i F.Bayrou) Premier w tej kadencji. E.Macron powiedziat, ze S.Lecornu ma
jeszcze 48 godzin (czas do $rody wieczorem) na przeprowadzenie z partiami
negocjacji ostatniej szansy. Jesli te sie nie powiodg E.Macron bedzie maogt
albo wskaza¢ kolejnego premiera, albo ogtosi¢ przedterminowe wybory
parlamentarne, albo samodzielnie poda¢ sie do dymisji (taki scenariusz
wielokrotnie wykluczat). Czasu na decyzje nie ma wiele - budzet powinien
trafi¢ do Parlamentu najpézniej 13 pazdziernika.

EUR: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 1,0% r/r po wzroscie
02,1% r/r w lipcu, nieznacznie ponizej oczekiwan (kons.: 1,3% r/r).
W szczegolnosci sprzedaz zywnosci, napojow i tytoniu wzrosta o 0,1% r/r,
produktow niezywnosciowych (z wytqczeniem paliw) o 1,9% r/r, zas samych
paliw 0 0,8% r/r. W ujeciu miesiecznym sprzedaz wzrosta o 0,1% sa.

Indeks Sentix w strefie euro, Niemczech
i USA

70
Strefa euro

50 A

Niemcy

30 4

10 !

-10 A

-30

,50 J
paz 15 paz 17 paz 19 paz 21 paz 23 paz 25

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Stopa bezrobocia w Polsce
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Spread rentownosci 10-letnich
francuskich obligacji rzgdowych
wzgledem obligacji niemieckich
0,90

085

0,70 1

0,65 4

0,60 . . .
sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25

Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski

Sprzedaz detaliczna w strefie euro

10 4
% r/r, sca

8 -

6 4

S AV M
L

sie 15 sie 17 sie 19 sie 21 sie 23 sie 25

-2

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski



Oziennik Ekonomiczny
7 pazdziernika 2025

(w0

Bank Polski

3]

EUR: Indeks nastrojow inwestorow Sentix w pazdzierniku wzrost do
-5,4 pkt. z -9,2 pkt. we wrzes$niu. Subindeks sytuacji biezqcej wzrést do
-16,0 pkt. z -18,8 pkt., zas wskaznik oczekiwan wzrést do 5,8 pkt. z 0,8 pkt.
miesigc wczesniej. Wzrost indeksu w pazdzierniku nie odrobit w petni spadku
zwrze$nia, a sam indeks pozostaje ujemny i ponizej wieloletniej,
przedpandemicznej Sredniej. W pazdzierniku poprawity sie takze indeksy dla
Niemiec, Austrii i Szwajcarii, a takze dla USA, cho¢ pozostajq ponizej poziomu
z sierpnia. Zawieszenie dziatalnosci rzqdu w USA nie miato istotnego wptywu
na zmiane indeksu.

POL: Wedtug BIK popyt na kredyty mieszkaniowe we wrze$niu
wzrost 0 42,2% r/r przy wzroscie liczby wnioskoéw o kredyty mieszkaniowe
0 40,2% r/r. Srednia warto$¢ wnioskowanego kredytu wyniosta 472,52 tys.
PLN. Rosngcy popyt na kredyt mieszkaniowy to efekt spadku stop
procentowych i oczekiwan dot. kolejnych obnizek, przy solidnym wzroscie
wynagrodzen.

ROM: Sprzedaz detaliczna (po wytqczeniu handlu pojazdami) w sierpniu
spadta 0 4,0% r/r (-2,1% r/r sca). W szczegdlnosci sprzedaz zywnosci,
napojow i tytoniu obnizyta sie 0 6,0% r/r, dobr niezywnosciowych o 3,2% r/r,
za$ paliw 0 2,3% r/r. W ujeciu miesiecznym spadek sprzedazy w surowych
danych wyniost 7,2%, za$ po odsezonowaniu 4,0%. Spadek sprzedazy byt
najpewniej konsekwencjq wzrostu stawki VAT od 1 sierpnia z 19% do 21%.

HUN: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 2,4% r/r (ca) wobec wzrostu
o 1,7% r/r w lipcu. Sprzedaz zywnosci byta wyzsza o 2,3% r/r, a dobr
niezywnosciowych o 4,9% r/r. Sprzedaz w internecie i na odlegto$¢ wzrosta
0 6,6% r/r, a na stacjach paliw 0 2,2% r/r. Wolumen sprzedazy pojazdow
i czesci motoryzacyjnych (nie wliczany do sprzedazy detalicznej) zwigkszyt sie
0 9,6% r/r. W ujeciu miesiecznym wzrost sprzedazy wyniost 0,8%.

POL: Minister Finanséw i Gospodarki A.Domanski powiedziat, ze nie ocenia
polityki prowadzonej przez RPP, ale faktem jest, ze inflacja w Polsce bardzo
szybko spada, a stopy procentowe sq wcigz wysokie. Dodat, ze na ten
moment nie wida¢ koniecznosci nowelizacji ustawy budzetowej na 2025,
a dynamika wptywow do budzetu za wrzesien byta satysfakcjonujqca.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
5 pazdziernika podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 52,4% dostepnej puli Srodkdw z polityki spojnosci UE na lata
2021-2027.
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Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 493 52,5 - 51,5
EUR: PMI w ustugach (wrz., rew.) 10:00 pkt. 50,5 51,4 -- 51,3
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % r/r 0,2 -0,3 - -0,6
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 22 50 40 --
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 43 43 - -
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 -- --

Poniedziatek, 6 pazdziernika

ROM: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:00 % r/r 3,5 -- -- -2,2
HUN: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:30 % r/r 1,7 19 -- 2.4
CZE: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:00 % r/r 2,5 2,6 2,6 23
EUR: Indeks Sentix (paz.) 10:30 pkt. -9,2 -1,7 -- -5,4
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie.) 11:00 % r/r 2,1 13 -- 1,0

Wtorek, 7 pazdziernika

GER: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 8:00 % m/m -29 1,4 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (sie.) 8:00 % r/r -3,4 3,0 -- --
HUN: Produkcja przemystowa (sie.) 8:30 % r/r -1,0 -2,8 == ==
CZE: Produkcja przemystowa (sie.) 9:00 % r/r 4,9 0,7 = =
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mld USD -783 -61,0 -- --

Sroda, 8 pazdziernika

GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % m/m 1.3 -1,0 == ==
GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r 1,5 -0,4 = =
HUN: Inflacja CPI (wrz.) 8:30 % r/r 43 4,4 4,5 --
CZE: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 45 45 -- --
USA: Minutes Fed 20:00 = = = = =
POL: Stopa referencyjna NBP - % 4,75 4,63* 4,75 -
ROM: Posiedzenie banku centralnego == % 6,50 6,50 6,50 =

Czwartek, 9 pazdziernika

GER: Eksport (sie.) 8:00 % m/m -0,6 0,2 -- --
GER: Import (sie.) 8:00 % m/m -0,1 -0,7 -- --
EUR: Minutes EBC 13:30 == == == == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 = == 221 = =

Pigtek, 10 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,3 == ==
ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mld EUR -2,6369 == == ==
CZE: Inflacja CPI (wrz, rew.) 9:00 % r/r 2,5 23 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 55,1 54,0 == ==

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
*Mediana oczekiwan wynosi 4,63%, poniewaz 9 zespotow analitycznych prognozuje obnizke o 25pb, za$ 9 zespotow (w tym PKO BP) brak zmiany stop.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-10-06

Waluty EURPLN 4,2555 0,0 -0,4 0,2 -1,6 -11,8
USDPLN 3,6321 0,2 -0,2 0,4 -1,8 -26,1

CHFPLN 4,5666 0,2 0,0 0,2 -0,7 -7,9
GBPPLN 4,8970 0,3 0,2 0,1 -5,0 -12,0

EURUSD 11717 -0,2 -0,1 -0,2 6,8 19,3

EURCHF 0,9319 -0,2 -0,4 0,0 -0,8 -4,2

GBPUSD 1,3480 0,1 0,5 -04 3,1 19,5

USDJPY 149,98 1,7 0,9 1,5 1,2 3,8

EURCZK 24,32 0,3 0,1 -0,2 -4.1 -0,9

EURHUF 389,03 0,1 -0,6 -1,1 -3,3 -7,6

Obligacje pPL2Y 4,39 12 7 12 -51 -306
PL5Y 4,95 6 3 11 -26 -233

PL1OY 5,55 3 0 10 3 -145

DE2Y 2,01 -1 -2 8 -23 41

DE5SY 2,30 0 -1 10 19 56

DE10Y 2,72 2 1 8 47 82

us2y 3,60 2 -3 10 -39 -51

ussy 3,75 4 1 18 -1 -13

us1oy 417 4 2 12 14 52
Akcje WIG 107 1331 -0,8 0,6 -0,4 30,7 131,3
WIG20 2 838,1 -0,9 0,2 -0,9 239 104,6

S&P500 6740,3 04 1,2 3,8 18,3 83,2
NASDAQ100 24 978,6 0,8 1,5 51 26,1 122,4

Shanghai Composite** 38828 0,0 0,5 1,5 16,4 28,4

Nikkei** 48 216,7 53 7,0 10,5 22,6 83,9

DAX 24 3783 0,0 2,7 2,4 27,6 99,7
VIX 19,10 -0,8 7,6 3,0 -7,5 -36,0
Surowce Ropa Brent 65,5 1,5 -3,7 -0,8 -191 -26,3
Ropa WTI 62,5 1,4 -2,8 -0,2 -19,6 -25,7
Ztoto 3954,8 1,9 34 8,5 49,7 133,8

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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X@PKO_Research ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum

Bank Polski
Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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