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Obnizka stop w listopadzie nie jest wykluczona

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e W obliczu braku istotnych danych zmienno$¢ na Swiatowych rynkach byta
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wczoraj ograniczona. Dolar pozostawat wzglednie stabilny wobec gtéwnych
walut, a rentownosci obligacji na rynkach bazowych marginalnie wzrosty.
W kraju wydarzeniem dnia byta konferencja Prezesa NBP, ktéra wzmocnita
oczekiwania na obnizki stop procentowych w listopadzie. Rentownosci
polskich obligacji nieznacznie sie obnizyty, zwtaszcza na krotszym korcu
krzywej. Ztoty marginalnie ostabit sie wzgledem gtownych walut (EURPLN
wzrost do 4,26, a USDPLN w okolice 3,68).

Dzi$ globalnie istotng publikacjq jest pazdziernikowy indeks Uniwersytetu
Michigan z USA, ktéry jako niepublikowany przez agencje federalng, bedzie
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jednym z nielicznych wskaznikéw dostepnych dla FOMC przed kolejng Waluty
decyzjg w sprawie stop procentowych (29 pazdziernika). Dane za wrzesien EURPLN 4,2553 01
yz7jq W sp 1Op procentowy P : A USOPLN 3,6742 04
pokazaty pogorszenie nastrojow konsumentow przy zwiekszeniu sie obaw CHEPLN 15674 -0
o sytuacje na rynku pracy i wzroscie oczekiwan inflacyjnych. Utrzymanie GBPPLN 4:8986 -0:1
tych obaw moze zwieksza¢ niepewno$¢ co do dalszych decyzji Fed, ktory EURUSD 11582 0.3
z jednej strony dostrzega ryzyka dla rynku pracy, a z drugiej nie moze obligacje:
pozwoli¢ na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych na wysokim poziomie. PL2Y 419 -
Konsensus zaktada, ze pazdziernik byt kolejnym miesigcem pogorszenia PLSY 4,85 -2
koniunktury konsumenckiej. Z punktu widzenia FOMC interesujgce mogg byc PL10Y 5,49 -1
jednak przede wszystkim zrodta tego pogorszenia. OE10Y 2,70 3
e W regionie ESiW poznamy dane o PKB z Rumunii, ktéry zgodnie wedtug ~ _US10Y 4,14 L
oczekiwan w 2q25 wzrost o 0,3% r/r, oraz inflacje CPI z Czech, ktéra wg ~ _Indeksy akeyjne:
wstepnych danych we wrzesniu obnizyta sie do 2,3% r/r wobec 2,5% r/r WO 108 019,3 03
w sierpni. DAX 246113 0,1
S&P500 67351 -0,3
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: gﬁﬁﬁe'hm 419983 12
e POL: Prezes NBP na konferencji prasowej stwierdzit, ze w br. RPP znaczqco Compg.** 39104 -0,6
ztagodzita polityke pieniezng, obnizajgc stopy tqcznie o 125 pb. Ocenit, ze Surowce:
Rada pozostaje ostrozna i bierze pod uwage czynniki ryzyka, ktére Ztoto 4026,03 -0,3
ograniczajg, ale nie zamykajq przestrzeni do obnizek stép procentowych. Ropa Brent 65,22 16

Stopy NBP na tle polityki Fed i EBC*

Prezes zwrocit uwage, ze inflacja, pomimo spadku, przekracza cel 2,5%,
a inflacja bazowa uparcie pozostaje powyzej celu. Ceny energii elektrycznej
zostaty zamrozone do konca tego roku, ale ich odmrozenie w styczniu moze

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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Zr6dto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski, * dla EBC stopa depozytowa, dla Fed $rodek docelowego przedziatu wahan stopy Fed Funds.
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podbi¢ inflacje o 0,3-0,4pp. Ryzykiem dla inflacji w $rednim terminie jest tez
wprowadzenie systemu ETS2, ktére w ocenie NBP mogtoby podwyzszy¢ CPI
w 2027nawet o 2pp. Obnizaniu inflacji nie sprzyjajq réwniez rosngcy popyt
w gospodarce oraz dynamika ptac przekraczajgca wzrost wydajnosci pracy.
Ponadto, polityka fiskalna jest luzna i proinflacyjna, ograniczajqc przestrzen
do obnizek stop. Prezes powtorzyt, ze kolejne decyzje w sprawie stop
procentowych bedg podejmowane z posiedzenia na posiedzenia, a obnizka
w pazdzierniku nie przesqdza o kolejnej w listopadzie, ale tez jej nie wyklucza.
A.Glapinski ocenit, ze ,stopy zostang obnizone tak mocno, jak to jest
mozliwe” i jesli utrzymajq sie dobre dane, to przestrzen na listopadowg
obnizke ,by¢ moze jest”. Stwierdzit takze, ze cztonkowie RPP sq jeszcze
sktonni do niewielkich (po 25pb) obnizek stop. Przestrzen do nich nie jest juz
jednak duza, a docelowo stopy mogq spas¢ wg Prezesa NBP w okolice 4,00%.
A.Glapinski zwrdcit takze uwage, ze listopadowa projekcja zwiekszy luksus
podejmowania decyzji oraz, ze w grudniu zwyczajowo stopy dotychczas nie
byty zmieniane. Z przekazu wynika, ze w RPP jest wola obnizki stop
w listopadzie o 25pb, o ile dane o inflacji, wynagrodzeniach oraz nowa
projekcja nie zaskoczq negatywnie.

EUR: Z opisu dyskusji na wrzeSniowym posiedzeniu EBC wynika, ze
w przekonaniu decydentéw poziom stép jest odpowiedni, by zapobiega¢
ewentualnym wstrzgsom, a prog do dalszych obnizek pozostaje wysoki.
Ryzyka inflacyjne sq w ocenie Rady Prezeséw wzglednie zréwnowazone,
a dalsze decyzje bedq zalezne od danych. We wrzes$niu rozwazano kolejng
obnizke stop (aby zapewnié, ze inflacja nie spadnie trwale ponizej celu), ale
ostatecznie sie na nig nie zdecydowano w zwigzku z utrzymujgcym sie
rownowaznym ryzykiem przyspieszenia wzrostu cen. Ostatecznie decyzja
zostata podjeta jednomyslnie. Niewielka obnizka bytaby w ocenie EBC
uzasadniona przy wzroscie ryzyka dtugotrwatego spadku inflacji ponizej celu.
W minutes podkre$lono, Zze przy bardziej niz zwykle niepewnych
perspektywach inflacji i ryzyku duzych wstrzqgsow po obu stronach, wazne
jest zachowanie petnej opcjonalnosci i gotowosci do szybkiej reakcji na duze
szoki. Komunikacja powinna pozosta¢ ostrozna, neutralna i nieprzesqdzajgca
o przysztych decyzjach. Bazowym scenariuszem wydaje sie byé w tym
kontekscie brak zmian stép w najblizszym czasie, cho¢ nie wykluczamy
jeszcze jednej obnizki o 25pb w br.

GER: Spadki eksportu i importu w sierpniu pogtebity sie, a wolumen handlu
zagranicznego byt nizszy niz oczekiwano. Eksport w sierpniu obnizyt sie
0 0,5% m/m za sprawq spadku sprzedazy do USA i UE (w obu przypadkach
0 2,5% m/m). Eksport do panstw spoza UE wzrdst natomiast 0 2,2% m/m,
w tym mimo trwajqcej w ostatnich miesigcach tendencji spadkowej zwiekszyt
sie eksport do Chin (w sierpniu o 5,4% m/m). Utrzymata sie tez tendencja
wzrostowa eksportu do Polski, ktora od grudnia 2024 jest wiekszym
importerem niemieckich towaréow niz Chiny (w ujeciu 12-mies. $redniej).
Import zmniejszyt sie w sierpniu o 1,3% m/m, przy spadku importu z Chin
i Polski oraz wzroscie zakupow z USA.

POL: Liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS na koniec sierpnia
wzrosta o 7,2% r/r do 1,251 min, w tym liczba Ukraincow zwiekszyta sie
0 6,9% r/r do 826,3 tys.

CHN: Ministerstwo handlu i administracja celna ogtosity wprowadzenie
kontroli eksportu pieciu kolejnych metali ziem rzadkich i wielu
powigzanych produktéw oraz technologii wydobycia. Restrykcje, ktore
bedg obowigzywa¢ od 8 listopada, obejmujqg metale kluczowe
w nowoczesnych technologiach ze wzgledu na unikalne wtasciwosci
magnetyczne, optyczne i luminescencyjne.

USA: Amerykanski Senat w czwartek po raz si6dmy nie zdotat
przegtosowaé prowizorium budzetowego, co oznacza dalszy paraliz
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: ZUS, PKO Bank Polski.
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funkcjonowania administracji federalnej. Jesli government shutdown nie
zakonczy sie do konca tygodnia, bedzie to oznacza¢, ze ponad milion
pracownikow federalnych nie otrzyma na czas wynagrodzen (pensje
otrzymujq 10. dnia miesigca).

USA: Sekretarz Skarbu S.Bessent poinformowat, ze Stany Zjednoczone
dokonaty bezposredniego zakupu pesos i sfinalizowaty linie swapa
walutowego z argentynskim bankiem centralnym. Dodat, ze jego resort jest
przygotowany na podejmowanie nadzwyczajnych srodkow w celu stabilizacji
rynkow.

USA/ISR/PSE: Izraelski rzqd zatwierdzit pierwszq faze planu pokojowego dla
Strefy Gazy. Oznacza to formalne przyjecie umowy i poczqtek zawieszenia
broni. Izrael w ciggu 24 godzin ma wycofa¢ wojska na ustalong linie w Strefie
Gazy, a Hamas ma w ciggu 72 godzin uwolni¢ wszystkich izraelskich
zaktadnikow.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 -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 - -4,3
GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r 15 -0,4 -- -39
HUN: Inflacja CPI (wrz.) 8:30 % r/r 43 4,4 4,5 43
CZE: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 45 45 -- 4,55
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

POL: Stopa referencyjna NBP - % 4,75 4,63* 4,75 4,50
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50

Czwartek, 9 pazdziernika

GER: Eksport (sie.) 8:00 % m/m -0,2 0,2 -- -0,5
GER: Import (sie.) 8:00 % m/m -0,7 -0,7 -- -1,3
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¢
2025-10-09 A1D

Waluty EURPLN 4,2553 0,1 -0,1 0,0 -1,1 -12,8
USDPLN 3,6742 04 1,0 13 -6,7 -25,9

CHFPLN 45674 -0,1 0,3 0,2 -0,5 -89

GBPPLN 4,8986 -0,1 0,3 -0,5 -4,6 -12,1

EURUSD 1,1582 -0,3 -1,1 -1,2 6,0 17,7

EURCHF 0,9317 0,1 -0,4 -0,2 -0,6 -4,3

GBPUSD 1,3333 -0,7 -0,7 -1,7 2,2 19,1

USDJPY 153,04 0,3 39 4,0 2,9 5,6

EURCZK 24,35 -0,1 0,2 -0,1 -39 -0,7

EURHUF 391,35 0,0 0,5 -0,1 -2,4 -7.4

Obligacje PL2Y 419 -1 -7 -7 -172 -318
PL5Y 4,85 -2 -2 -2 -35 -258

PL1OY 5,49 -1 -1 2 -2 -171

DE2Y 2,00 1 -1 1 -24 22

DE5SY 2,30 3 0 4 18 35

DE10Y 2,70 3 1 5 45 62

us2y 3,60 1 5 6 -38 -65

ussy 3,74 1 6 15 -16 -32

us1oy 414 1 6 13 7 32
Akcje WIG 108 019,3 -0,3 0,3 0,9 30,7 128,4
WIG20 28743 -0,1 0,4 0,6 24,5 102,7

S&P500 6 735,1 -0,3 0,3 2,2 16,5 79,9
NASDAQ100 250982 -0,2 0,8 4.6 24,0 118,5

Shanghai Composite** 39104 -0,6 0,7 0,9 18,4 29,3

Nikkei** 47 993,2 -1,2 6,8 8,2 21,9 75,7

DAX 24 611,3 0,1 0,8 3,8 28,1 97,4
VIX 19,25 0,2 -0,5 7,0 -1,5 -35,5
Surowce Ropa Brent 65,2 -1,6 1,7 -1,7 -17,9 -30,9
Ropa WTI 62,4 -1,6 1,8 -0,6 -18,4 -29.9
Ztoto 4026,0 -0,3 5,0 10,9 53,4 135,1

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ 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 ﬁ ‘ Centrum

Analiz
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 transakgcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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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