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sygnaty Swiadczgce o gotowosci D.Trumpa do przetamania impasu
w sprawie shutdownu mogty nieco wesprze¢ rynkowe nastroje i sprzyjac
lekkim wzrostom na otwarciu Wall Street, jednak dzien zakonczyt sie
spadkami. W Europie, zwigzane z kryzysem politycznym spadki francuskiego
indeksu CAC 40 wyhamowaty, a rentownos$ci obligacji nie zmienity sie
istotnie, zachowujgc sie podobnie jak papiery na pozostatych rynkach
bazowych. Na warszawskim parkiecie WIG20 zyskat ponad 1%. Ztoty
korzystat na uspokojeniu nastrojow we Francji a jego kurs byt wzglednie
stabilny. Ceny ztota spot po raz pierwszy w historii przekroczyty 4000 USD
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za uncje. Dzi$ kluczowa dla inwestorow bedzie decyzja NBP dotyczqca stop Waluty
procentowych. EURPLN 4,2535 0,0
. . . I . USOPLN 3,6467 04
e W USA w centrum zainteresowania bedzie publikacja minutes o\ 45695 01
z wrzeSniowego posiedzenia FOMC, na ktérym Fed dokonat pierwszej GBPPLN 48978 0.0
w tym roku obnizki stop procentowych o 25pb. Dokument pozwoli EURUSD 11664 04
doktadniej oceni¢ przestanki, ktore staty za wrzeSniowq decyzjq i by¢ moze Obligacje:
dostarczy wskazowek dotyczgcych strategii FOMC w kolejnych miesigcach. pPL2Y 437 10
Opublikowany po wrze$niowym posiedzeniu wykres dot-plots wskazat na PL5Y 4,90 0
wysokie prawdopodobienstwo obnizek na obu pozostatych w tym roku pPL1OY 553 -2
posiedzeniach FOMC, jednak ostatnie wypowiedzi bankierow centralnych DET0Y 2,11 -1
$wiadczq o duzej rozbieznosci opinii. Sytuacje dodatkowo komplikujq — _YUS1OY : 413 -4
opoznienia w publikacji kluczowych z punktu widzenia FOMC danych z rynku Indeksy akcyjne:
pracy, spowodowane zatrzymaniem finansowania agencji rzgdowych. wiG 107 937,1 0.8
. . h Lo DAX 243858 0,0
e W Polsce kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja RPP w sprawie stop S&P500 67146 04
procentowych. My zaktadamy, ze Rada pozostawi je bez zmian, Nikkei** 477995 03
z referencyjng na poziomie 4,75%, jednak prawdopodobienstwo obnizki Shanghai ’ '
0 25pb jest naszym zdaniem bardzo duze. O tym jak wielka jest niepewno$¢ Comp.** 38828 0,0
Swiadczy tez brak rynkowego konsensusu - mediana oczekiwanej stopy to Surowce:
4,63%, co odzwierciedla fakt, ze gtosy ankietowanych przez Parkiet zespotow ~ Zloto 398698 08
analitycznych przewidujgcych obnizke albo jej brak sq roztozone po rowno.  _Ropa Brent 6545 0.0

RPP w tym roku obnizyta stopy trzykrotnie, tqcznie o 100pb, jednak nie
nazwata tego cyklem, a dostosowaniami. Wedtug nas pazdziernikowa
obnizka bytaby sprzeczna z decyzjq o nierozpoczynaniu cyklu. Argumentem

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.

Poziom zamdwien przemystowych w Niemczech Dynamika zamdwien przemystowych w Niemczech
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za wtrzymaniem sie z kolejng obnizkq do listopada bytoby tez oczekiwanie na
nowq projekcje inflacji, ktéra naszym zdaniem powinna pokazac jej powro6t
do ok. 2,5% w 2026. Z drugiej strony, przed ogtoszeniem cyklu Rade
powstrzymywat szereg czynnikow ryzyka dla stabilnosci cen (luzna polityka
fiskalna, silny wzrost ptac, niepewno$é regulacyjna dotyczqca cen energii).
Ten ostatni czynnik w horyzoncie 2025 zostat wyeliminowany po podpisaniu
przez Prezydenta ustawy mrozqcej ceny energii. Dodatkowo, inflacja we
wrze$niu ponownie zaskoczyta pozytywnie.

Z Niemiec naptyng kolejne dane z przemystu. Konsensus zaktada spadek
produkcji w sierpniu, a wczorajsze rozczarowujgce dane o zamowieniach
wspierajq taki scenariusz.

W naszym regionie istotnym wydarzeniem bedzie posiedzenie banku
centralnego Rumunii, ktéry najpewniej pozostawi stopy na poziomie
6,50%. Z kolei, na Wegrzech opublikowane zostang dane o inflacji za
wrzesief, ktora wg nas mogta wzrosnq¢ do 4,5% r/r z 4,3% r/r w sierpniu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

GER: Zamowienia w przemysle obnizyty sie w sierpniu 0 0,8% m/m, wbrew
oczekiwaniom na odbicie (kons.:1,5% m/m). Spadek po wytgczeniu duzych
zamowien byt jeszcze silniejszy (-3,3% m/m). Tendencje w popycie na
produkty niemieckiego przemystu sq ostatnio negatywne. Sierpien byt
4.z rzedu miesigcem z redukcjq zamowien, a w ciggu 3 miesiecy (od czerwca
do sierpnia) nowe zamoéwienia obnizyty sie o 2,3%. Duze zamowienia nie
ratowaly sytuacji (po ich wuytqgczeniu 3-mies. spadek wyniost 2,0%).
Gtownym zrodtem problemow jest stabo$¢ popytu eksportowego, ktérg od
maja lekko amortyzuje minimalna poprawa zaméwien krajowych. W sierpniu
nastgpit znaczny spadek nowych zaméwien w branzy motoryzacyjnej,
obnizyt sie tez popyt na komputery, elektronike i farmaceutyki. Rosty
natomiast zamowienia na wyroby z metali (z wytgczeniem maszyn
i urzqdzen), pozostaty sprzet transportowy oraz w produkeji urzqdzen
elektrycznych.

CZE: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 1,3% r/r, wbrew
oczekiwaniom na wzrost o 0,7% r/r. Do spadku przyczynit sie przede
wszystkim sektor motoryzacyjny, ale stabo wypadta tez produkcja
komputerow, elektroniki oraz maszyn. Spadek popytu, zwigzany
prawdopodobnie z wyzszymi ctami natozonymi przez USA oraz rosnqcg
konkurencjq ze strony Chin, przyczynit sie tez do redukcji zaméwien czeskiego
przemystu, zwtaszcza w branzy motoryzacyjnej.

HUN: Produkcja przemystowa w sierpniu pogtebita spadek do 7,3% r/r
(wobec -1,1% r/r w lipcu). Byt to drugi najgorszy odczyt od poczqtku roku,
ktory, cho¢ czeSciowo wynikat z efektow kalendarzowych, istotnie
rozczarowat (kons.: -2,8% r/r). Zrodtem spadku byta m.in. branza
motoryzacyjna. Sierpniowe dane wpisujq sie w trwajgcy od poczqgtku 2024
trend spadkowy.

EUR: Prezes Bundesbanku J.Nagel powiedziat, ze bazujgc na dostepnych
danych ocenia obecne parametry polityki pienieznej EBC jako wtasciwe.
Dodat, ze sytuacja jest dobra, inflacja w strefie euro jest blisko celu 2% i
pozostanie blisko celu w kolejnych latach.

USA: Prezes Minneapolis Fed N.Kashkari (bez prawa gtosu w FOMC) ostrzegt,
ze drastyczne obnizanie stop procentowych generowatoby ryzyko wzrostu
inflacji. Dodat, ze niektére dane analizowane przez Fed przedstawiajq
stagflacyjny obraz. S.Miran (zarzqd Fed) powiedziat, ze jego prognoza inflacji
jest bardziej optymistyczna niz prognozy pozostatych cztonkéw FOMC iz tego
powodu widzi mniej napie¢ w realizacji obu celow Fed (niskiej i stabilnej
inflacji oraz maksymalnego zatrudnienia).

Produkcja przemystowa w krajach
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POL: GUS skorygowat dane o PKB za 2024 - wedtug najnowszego szacunku
gospodarka urosta w ubiegtym roku o 3,0%, a wiec o 0,1pp silniej niz
szacowano dotychczas (poprzedni szacunek z kwietnia wskazywat na wzrost
0 2,9% r/r). Rewizja w gore byta przede wszystkim efektem o 1,3pp wyiszej
niz wstepnie szacowano dynamiki inwestycji - ich spadek w 2024 wyni6st
0,9% r/r (wobec -2,2% r/r w kwietniowym szacunku). W gore (o 0,5pp)
podniesiono takze szacunek spozycia publicznego (8,7% wobec 8,5% wg
danych z kwietnia). Nizsza (o 0,2pp) niz wstepnie szacowano byta natomiast
dynamika konsumpcji prywatnej, ktora wyniosta 2,9% r/r (vs. 3,1% wg
danych z kwietnia). Dane mogq wymusic¢ korekte prognoz na 2025, zwtaszcza
w zakresie inwestycji, ale z oszacowaniem jej skali musimy poczeka¢ na
publikacje danych w ujeciu kwartalnym. Aktualizacja PKB wedtug kwartatow
za lata 2023-2024 oraz 1-2q25 jest zaplanowana na 16 pazdziernika.

UE: Komisja Europejska zaproponowata we wtorek podniesienie cet na stal
do 50% z 25%. Wyzsza stawka ma wejS¢ w zycie w potowie przysztego roku
i bedzie obowigzywac, gdy import surowca przekroczy 18,3 min ton na rok.
Ma to dostosowa¢ wysokos$¢ stawki do tej obowiqzujgcej w USA i chronic¢
europejski  przemyst  stalowy. Obecnie  obowiqzujgce  regulacje
wprowadzajqce 25% cto na import stali sq tymczasowe i wygasajq w czerwcu
2026, a nowe rozwiqgzanie miatoby obowigzywac na state.

USA: Dane o bilansie handlowym za sierpien w zwigzku z zawieszeniem
dziakalnosci rzqdu (government shutdown) nie zostaty opublikowane. Deficyt
w handlu USA w lipcu wyniost 78,3 mld USD, za$ w sierpniu - wedtug
konsensusu - miat sie zmniejszy¢ do 61 mld USD.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 2,3
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 -2,7 1,4 - -0,8
GER: Zamowienia w przemysle (sie.) 8:00 % r/r -33 3,0 -- 1,5
HUN: Produkcja przemystowa (sie.) 8:30 % r/r -1 -2,8 - -7,3
CZE: Produkcja przemystowa (sie.) 9:00 % r/r 49 0,7 -- -1,3
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 = == 227 = =

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, zas 9 zespotow (w tym PKO BP) brak zmiany stop.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢
2025-10-07
Waluty EURPLN 4,2535 0,0 -0,2 0,0 -1,3 -11,5
USDPLN 3,6467 0,4 0,5 0,6 -7,1 -24.5
CHFPLN 4,5695 0,1 0,2 0,3 -0,2 -7,1
GBPPLN 4,8978 0,0 0,2 -0,2 -4,6 -114
EURUSD 1,1664 -0,4 -0,7 -0,6 6,3 17,1
EURCHF 0,9309 -0,1 -0,4 -0,2 -1.1 -4,7
GBPUSD 1,3433 -0,3 -0,2 -0,8 2,6 17,8
USOJPY 151,18 0,8 2,4 2,8 1,9 4,7
EURCZK 24,39 0,3 0,3 0,2 -3,7 -0,6
EURHUF 393,23 1,1 0,9 0,0 -1,6 -6,1
Obligacje PL2Y 4,37 10 14 9 -64 -304
PL5Y 4,90 0 3 3 -28 -228
PL10OY 5,53 -2 3 6 4 -137
DE2Y 2,00 0 -2 5 -23 43
DE5Y 2,30 0 -1 7 19 57
DE10Y 2,71 -1 0 5 46 82
us2y 3,57 -3 -3 3 -39 -52
uSs5Y 3,71 -4 -3 11 -14 -13
us10y 413 -4 -2 5 11 51
Akcje WIG 107 9371 0,8 1,5 1,2 32,0 124,5
WIG20 2 868,7 1,1 1,5 1,1 25,6 97,9
S&P500 6 714,6 -0,4 0,4 3,1 16,8 77,1
NASDAQ100 24 840,2 -0,6 0,6 472 23,5 114,5
Shanghai Composite** 38828 0,0 0,0 2,0 11,3 28,4
Nikkei** 47 807,3 -0,3 6,4 10,0 22,8 77,1
DAX 24 385,8 0,0 2,1 2,8 279 92,5
VIX 19,49 2,0 10,8 57 -2,0 -32,4
Surowce Ropa Brent 65,5 0,0 -2,3 -1,4 -15,2 -28,7
Ropa WTI 62,5 0,0 -1,0 -0,7 -15,8 -28,1
Ztoto 3987,0 0,8 40 9,7 52,6 131,2

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow 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 wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:

analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[
X@PKO_Research ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum

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

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 zrédtach.

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 stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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 Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sgdzie 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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