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Inflacja w Rumunii na tle stopy NBR

Poczgtek tygodnia przyniost poprawe nastrojow inwestorow po tym jak USA
i Chiny zasygnalizowaty gotowo$¢ do utrzymania rozméw handlowych,
a Hamas uwolnit wszystkich izraelskich zaktadnikow. Rynki w USA byty
wczoraj zamkniete z okazji Dnia Kolumba. Rentowno$ci obligacji europejskich
oraz kontrakty terminowe na amerykanskie Treasuries lekko spadty. Na
krajowym rynku walutowym ztoty marginalnie umocnit sie, a EURPLN pod
koniec dnia spadt ponizej 4,26. Rentownosci polskich obligacji obnizaty sie.
Dzi$ najwazniejsze publikacje to pazdziernikowy indeks nastrojow ZEW
i finalne wrzesSniowe dane o inflacji z Niemiec, a takze informacje o bilansie
ptatniczym Polski. Ponadto, MFW opublikuje aktualizacje prognoz dla
Swiatowej gospodarki. Ciekawe bedq rowniez wystqgpienia przedstawicieli Fed
(M.Bowman, J.Powell, Ch.Waller, S.Collins) oraz EBC (F.Villeroy de Galhau,
P.Cipollone).

Indeks nastrojow ZEW w pazdzierniku zgodnie z prognozami moze wzrosng¢
do 41 pkt. z 37,3 pkt. we wrzes$niu. Ostatnie dane pokazaty utrzymywanie sie
stabych nastrojow biezgcych wsrdd analitykow i ostrozny optymizm
dotyczqcy oczekiwan na kolejne miesiqce.

Inflacja HICP w Niemczech wg wstepnych danych we wrze$niu wzrosta do
2,4% r/r.

Deficyt rachunku obrotéw biezgcych Polski w sierpniu wedtug konsensusu
utrzymat sie na poziomie zblizonym do lipca (-1,335 mld EUR), a wedtug
naszej prognozy nawet nieco sie pogtebit (do -1,48 mld EUR). Zaktadamy, ze
eksport wzrost 0 2,8% r/r (w skali podobnej jak w lipcu) a dynamika importu
spadta do 1,4% r/r (z 3,0% r/r w lipcu). Ograniczajgco na popyt krajowy i
wolumen handlu w sierpniu dziatata mniejsza niz przed rokiem liczba dni
roboczych. Ponadto, pod koniec sierpnia do Polski dotarty dostawy czotgow
K2 i armatohaubic K9 z Korei Pd., ktore mogty zosta¢ uwzglednione juz w
sierpniowych statystykach importu.

Sierpniowe dane o bilansie ptatniczym opublikowane zostang réwniez
w Czechach, gdzie zaktadana jest poprawa salda obrotow biezqcych
wzgledem lipca.
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-10-13 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2593 -0,1
USDPLN 3,6842 0,0
CHFPLN 45749 -0,1
GBPPLN 4,9092 0,2
EURUSD 1,1561 -0,2
Obligacje:
PL2Y 416 -13
PLSY 483 1
PL10Y 5,42 -5
DE10Y 2,63 0
usioy 4,05 0
Indeksy akcyjne:
WIG 107 846,1 -0,1
DAX 24 3879 0,6
S&P500 6 654,7 1,6
Nikkei** 46 810,9 -2,7
Shanghai
Comp.** 38759 -0,5
Surowce:
Ztoto 4097,05 2,2
Ropa Brent 63,32 0,9

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akecyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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SWIAT: Tegoroczna Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii przyznana zostata
za badania nad wptywem technologii na zréwnowazony wzrost gospodarczy
i trafita do ).Mokyra, P.Aghiona oraz P.Howitta. J.Mokyr z Northwestern
University w lllinois w USA korzystajqc z materiatow historycznych, starat sie
odkry¢, dlaczego trwaty wzrost gospodarczy stat sie czyms$ powszechnym i
wykazat, ze aby innowacje mogty nastepowaé po sobie w
samowzmacniajgcym sie procesie, potrzebna jest nie tylko praktyczna wiedza
o0 tym, ze co$ dziata, ale rowniez naukowe zrozumienie, dlaczego tak sie dzieje.
Tego drugiego czesto brakowato przed rewolucjg przemystowq, co utrudniato
rozwijanie nowych odkry¢ i wynalazkow. J.Mokyr podkreslat takze znaczenie
spotecznej otwarto$ci na nowe idee i gotowosci do zmian. Z kolei P.Aghion z
paryskiego College de France, uczelni INSEAD oraz London School of
Economics and Political Science i P.Howitt, z Brown University w stanie
Rhode Island w USA badali mechanizmy stojgce za trwatym wzrostem. W
artykule z 1992 opracowali matematyczny model tworczej destrukeji -
procesu, w ktérym pojawienie sie nowego, lepszego produktu sprawia, ze
firmy sprzedajqce starsze rozwiqzania tracq swojq pozycje.

SWIAT: Porozumienie migdzy lzraelem i Hamasem o zawieszeniu broni jest
realizowane. Hamas uwolnit wszystkich pozostatych, zyjgcych izraelskich
zaktadnikow przetrzymywanych w Strefie Gazy. Izrael zwolnit niemal 2000
uwiezionych Palestynczykow.

USA: A.Paulson (Philadelphia Fed, bez prawa gtosu) powiedziata, ze jest za
dwiema kolejnymi obnizkami stop procentowych o 25pb. w tym roku. Dodata,
ze nie widzi warunkéw — zwtaszcza na rynku pracy — ktére mogtyby zamienic
wzrost cen wywotany ctami w trwatq inflacje. Wystgpienie A.Paulson byto jej
pierwszym publicznym komentarzem na temat polityki pienieznej od czasu
objecia w lipcu stanowiska prezes filadelfijskiego oddziatu Fed.

ROM: Inflacja CPl we wrze$niu wyniosta 9,88% r/r, tylko nieznacznie
przyspieszajgc wobec 9,85% w sierpniu. To najwyzsza roczna dynamika cen
od czerwca 2023, ale wynik okazat sie nizszy od mediany prognoz
ekonomistow w ankiecie Bloomberga (10,10%). W ujeciu miesiecznym
inflacja wyhamowata mocniej od oczekiwan (obnizajqc sie do 0,36% z 2,10%),
gtobwnie za sprawq umiarkowanej deflacji cen zywnosci oraz wygasania
efektow sierpniowej podwyzki stawki VAT.

ROM: Wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w sierpniu
spowolnit do 4,4% r/r z 5,2% w lipcu. To najstabszy roczny wzrost od maja
2020, odzwierciedlajgcy brak nowych podwyzek ptac w sektorze publicznym
i zmian ptacy minimalnej, a takze wieksze zatrudnianie w sektorze prywatnym
na nizszych poziomach wynagrodzen.

POL: PGZ oraz Rheinmetall podpisaty porozumienie o utworzeniu spétki joint
venture. Jego celem jest stworzenie Europejskiego Centrum Wozoéw Wsparcia
do produkcji wozéw na potrzeby polskich Sit Zbrojnych (opancerzonego wozu
zabezpieczenia technicznego, opancerzonego wozu inzynieryjnego z funkcjq
rozminowywania oraz mostu towarzyszgcego na podwoziu opancerzonym).

UE: Panstwa UE zaakceptowaty nowq umowe handlowg z Ukraing.
Porozumienie obejmuje zobowigzanie Ukrainy do stopniowego dostosowania
produkgcji rolnej do standardéw unijnych oraz obnizenie lub zniesienie cet UE
na niektére towary rolne. Porozumienie przewiduje mechanizm ochronny,
ktory moze zosta¢ uruchomiony przez kazdq ze stron w przypadku zaktécen
rynkowych. W odniesieniu do produktow szczegolnie wrazliwych dostep do
rynku unijnego pozostanie ograniczony i bedzie rozszerzany stopniowo.
Ukraina ma dostosowa¢ sie do unijnych norm w zakresie dobrostanu
zwierzqt, stosowania pestycydow i lekow weterynaryjnych do 2028.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,3 - 0,3
ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mld EUR -2,6369 -- -- -2,6
CZE: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:00 % r/r 2,5 2,3 - 2,3
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 55,1 54,0 -- 55,0

Poniedziatek, 13 pazdziernika

ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % r/r 5.2 -- -- 44
ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % r/r 9,85 10,10 -- 9,88

Wtorek, 14 pazdziernika

GER: Inflacja CPI (wrz., rew.) 8:00 % r/r 2,2 2,4 - -
GER: Inflacja HICP (wrz, rew.) 8:00 % r/r 2.1 24 -- --
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (sie.) 10:00 mld CZK -14,94 3,7 - -
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 37,3 41,1 = =
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (sie.) 14:00 mid EUR -1,335 -1,300 -1,480 -
POL: Eksport (sie.) 14:00 % r/r 2,7 2,7 28 -
POL: Import (sie.) 14:00 %r/r 3,0 -0,8 14 -

Sroda, 15 pazdziernika

CHN: Inflacja PPI (wrz.) 3:30 % r/r -29 -2,3 -- --
CHN: Inflacja CPI (wrz.) 3:30 % r/r -0,4 -0,2 -- --
ROM: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r 23 = = =
POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 10:00 %r/r 29 29 29 -
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % r/r 18 -0,2 = =
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 29 31 -- --
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 31 3,1 -- --

Czwartek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mld 53 -- -- --
POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 %r/r 32 32 32 -
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,6 04 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 %, m/m 0,7 0,3 == ==
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 == == 229 == ==

Pigtek, 17 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r/r 23 2,3 - -
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,307 1,320 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., wst.) 14:30 min 1,330 1,342 - -
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,0 -- --

Zrodto: 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

Wartosc¢
2025-10-13 A1D
Waluty EURPLN 4,2593 -0,1 0,1 0,2 -0,8 -12,3
USDPLN 3,6842 0,0 1,4 1,9 -6,3 -26,4
CHFPLN 4,5749 -0,1 0,2 0,6 0,4 -8,6
GBPPLN 4,9092 0,2 0,2 -0,1 -4,5 -11,3
EURUSD 1,1561 -0,2 -1,3 -1,7 59 19,2
EURCHF 0,9310 -0,1 -0,1 -0,4 -1,2 -4,0
GBPUSD 1,3328 0,2 -11 -1,9 2,1 20,6
UsSOoJPY 152,38 0,0 1,6 3,4 1,7 45
EURCZK 24,34 0,0 0,1 0,0 -3,6 -0,7
EURHUF 392,04 0,2 0,8 0,7 -2,2 -8,2
Obligacje PL2Y 4,16 -13 -12 -14 -79 -336
PL5Y 4,83 1 -7 -6 -48 -285
PLT1OY 5,42 -5 -13 -8 -21 -210
DE2Y 1,94 -1 -6 -8 -32 5
DESY 2,22 -1 -9 -8 7 10
DE10Y 2,63 0 -9 -6 36 31
usS2y 3,50 -2 -10 -4 -44 -81
ussy 3,63 -2 -12 3 -26 -50
us10y 4,05 0 -11 1 -3 17
Akcje WIG 107 846,1 -0,1 0,7 0,3 29,5 134,0
WIG20 2 875,2 0,1 1,3 0,3 23,5 108,4
S&P500 6 654,7 1,6 -1,3 0,6 13,6 84,2
NASDAQ100 24 750,3 2,2 -0,9 1,9 21,1 126,5
Shanghai Composite** 38759 -0,5 -0,2 0,4 18,0 30,3
Nikkei** 46 824,8 -2,6 -23 4,6 18,2 72,7
DAX 24 3879 0,6 0,0 2,7 25,0 98,7
VIX 19,69 -7,3 3,1 8,6 5,6 -37,9
Surowce Ropa Brent 63,3 0,9 -3,3 -6,1 -18,3 -34,2
Ropa WTI 59,8 0,0 -4.4 -6,1 -21,5 -34,8
Ztoto 40971 2,2 3,6 11,8 54,8 145,6

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 whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

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

Gtéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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

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 ﬁ ‘ f\ﬁg}irzum

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 ktéregokolwiek
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 stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakg;ji
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. XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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