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RPP studzi oczekiwania na obnizki

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Nastroje na gietdzie amerykanskiej poprawity sie wczoraj po tym, jak
sekretarz skarbu S.Bessent zaproponowat porozumienie z Chinami, gdzie
w zamian za brak podwyzek amerykanskich cet Panstwo Srodka wycofatoby
ogtoszone ostatnio ograniczenia w eksporcie metali ziem rzadkich. Duze
banki zwyzkowaty po solidnych wynikach Morgan Stanley i Bank of America,
a pozytywne komentarze ASML dotyczqce popytu zwigzanego ze sztuczng
inteligencjqg wsparty producentéw chipéw. Na zielono $wiecity sie takze
gietdy europejskie (poza DAX), a rentownosci obligacji na rynkach bazowych
lekko spadaty. Kolejny rekord przebita tez cena ztota. Na rynku krajowym
ztoty umocnit sie wobec euro (do 4,25) i dolara (do 3,66). Rentownosci
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Notowania rynkowe:

krajowych obligacji obnizyty sie nieznacznie. Waluty
e Dzi$ najwazniejsze bedq dane o krajowej inflacji bazowej za wrzesien. Po Eggim géggi :8‘2
wezorajszej publikacii finalnego wskaznika CPI podtrzymujemy szacunek, ze oo 45779 02
pozostata ona na poziomie z sierpnia (3,2% r/r). GBPPLN 48927 00
e Publikacje z USA danych o sprzedazy detalicznej, PPl i zasitkach dla EURUSD 1:1624 0:3
bezrobotnych zostang w zwiqzku z shutdownem wstrzymane. Obligacje:
PL2Y 4,08 -3
. PLSY 4,82 4
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: PLIOY 539 4
o POL: Inflacja CPI we wrze$niu zostata potwierdzona na poziomie 2,9% r/r  DE10Y 2,56 R
- tak jak wcze$niej wskazat szybki szacunek GUS i bez zmian wzgledem usTov . 404 !
sierpnia. Dynamika cen ustug nadal hamowata (5,8% r/r), nieznacznie — -M9eksy akeyjne:
wzrosta dynamika cen towaréw (1,9% r/r). Oczekujemy, ze inflacja CPI do WIG 108 729.4 1.9
konca roku pozostanie na poziomie zblizonym do obecnego, a gtebszy OAX 241814 02
: o S&P500 6671,1 04
spadek, do ok. 2,5% r/r bedzie mozliwy od 2026 - zaktadamy przy tym brak Nikkei** 48 2770 11
istotnych podwyzek cen prqdu. Wiecej w Makro Flashu: Drozsza kawa, tansza Shanghai ’ '
herbata. Comp.** 3899, 0,9
o POL: Cztonkowie RPP studzq oczekiwania na obnizki stép procentowych na ;’;’Ortzwce: VRERRE -
posiedzeniu w listopadzie, podkreslajqc, ze luzna polityka fiskalna moze Ropa Brent 61’9’1 70”8

ponownie podbi¢ przygaszonq inflacje. G.Mastowska powiedziata, ze
»musimy by¢ bardzo ostrozni”, bo ,przestrzen do obnizek stop w tym roku jest
ograniczona”. H.Wnorowski ocenit, ze brak zmian stop procentowych
w listopadzie jest bardziej prawdopodobny niz obnizka, ale obnizki nie

Dekompozycja inflacji CPl w Polsce Produkcja przemystowa w strefie euro i krajach ESiW

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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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wyklucza, wskazat, ze kluczowa bedzie projekcja. Ocenit réwniez, ze ,nie
nalezy oczekiwac¢ obnizek stop co miesigc lub dwa w 2026, prawdopodobnie
bedziemy S$wiadkami bardzo powolnego tagodzenia polityki pienieznej,
realizowanego matymi krokami.” Wypowiedzi przedstawicieli RPP nieco
kontrastujg z gotebim tonem Prezesa A.Glapinskiego, ktéry w zesziym
tygodniu sygnalizowat przestrzen i apetyt Rady na dalsze obnizki stép.

POL: Deficyt budzetowy po wrze$niu pogtebit sie do 201,4 mid PLN
(z172,0 mld PLN po sierpniu). Dochody od poczgtku roku sq nizsze o 9,7%
r/r, ale w warunkach poréwnywalnych (bez reformy finansowania JST)
wzrostyby o0 10,6% r/r - spadek po stronie budzetu centralnego w br. to efekt
wzrostu udziatow samorzgdéw w PIT/CIT. Kluczowe kategorie dochodow
rosty: VAT (10,6% r/r), akcyza (3,2% r/r), CIT (6,4% r/r a w ujeciu
porownywalnym 18,7% r/r), PIT (12,7% r/r w ujeciu poréwnywalnym).
Wydatki wzrosty o 8,7% r/r do 617,0 mld PLN, m.in. przez jednorazowe
transfery w wysokosci 50,1 mld PLN (sptaty obligacji PFR z 2020 oraz
zasilenie  FPC-19 na zobowigzania BGK). Sytuacja fiskalna sektora
centralnego jest napieta. Polityka fiskalna w pozostatej czesci roku bedzie
musiata by¢ bardziej restrykcyjna niz w analogicznym okresie 2024.
Obecnie deficyt w ujeciu sumy za poprzednie 12-mies. wynosi 305 mld PLN
(ok. 8% PKB) i przekracza limit na 2025 zapisany w ustawie (289 mld PLN).
Uwazamy jednak, ze w 4q25 opisywana miara zmniejszy sie i nowelizacja
UB25 nie bedzie konieczna. W grudniu roku ubiegtego obserwowalismy
znaczny przyrost deficytu wynikajgcy z miedzyokresowego zarzqdzania
wynikiem, co oznacza, ze na koniec biezqcego roku MF bedzie miato wiecej
przestrzeni. Dodatkowym wsparciem dla MF mogq byc¢ tez opdznienia
zwrotow VAT i tzw. naturalne oszczednosci (zwyczajowe nizsze od planow
wykonanie czesci wydatkow w skali kilkunastu/kilkudziesieciu mld PLN).

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) powiedziat, ze bardziej
prawdopodobnym ruchem EBC bedzie obnizka stop niz ich podwyzka, gdyz
ro$nie liczba czynnikéw ryzyka w dét dla perspektyw inflacji. Z kolei,
G.Makhlouf (EBC, Bank Irlandii) odrzucit obawy, ze inflacja spadnie ponizej
celu 2%, stwierdzajqc, ze bardziej martwi go, iz utrzyma sie powyzej tego
poziomu. G.Makhlouf zwrécit uwage na przyspieszenie wzrostu cen zywnosci
i ocenit, ze nalezy go monitorowac¢ ze szczegdlng uwaggq.

USA: Sekretarz Skarbu S.Bessent zapowiedzial mozliwos¢ przedtuzenia
pauzy we wdrazaniu dodatkowych cet na Chiny jesli Panstwo Srodka
wstrzyma swoje plany wdrozenia restrykcyjnej kontroli eksportu metali ziem
rzadkich. Wczesniej USA i Chiny zgodzity sie na 90 dniowy ,rozejm celny”,
ktérego termin uptywa 10 listopada. W przypadku jego nieprzedtuzenia
amerykanskie cta na chinskie towary ponownie mogq wzrosnq¢ do 145%.

USA: S.Miran (Fed) ocenit, ze napiecia handlowe zwigkszajq niepewnos¢ co
do perspektyw wzrostu gospodarczego, co sprawia, ze szybsze obnizenie stop
procentowych staje sie jeszcze wazniejsze.

USA: Szef Biura Zarzqdzania i Budzetu Biatego Domu poinformowat, ze
w zwigzku z shutdownem administracja moze zwolni¢ ponad 10 tys. oséb.
Prezydent USA zapowiedziat z kolei w zesztym tygodniu, ze zwolnienia bedg
,nakierowane na Demokratéw”. Jednocze$nie Sqd Federalny w San
Francisco nakazat administracji wstrzymanie zwolnien.

USA: Spiker lIzby Reprezentantébw M.Johnson ostrzegt, ze obecne
zamkniecie rzgdu moze by¢ najdtuzsze w historii. Wczoraj po raz dziewigty
Senatowi nie udato sie przegtosowa¢ projektu tymczasowego przedtuzenia
finansowania agencji federalnych, a w ocenie obserwatoréw nie wida¢ na
razie sygnatow postepow w osiggnieciu porozumienia.

USA: Sekretarz skarbu S.Bessent poinformowat, ze USA ponownie kupity
argentynskie peso, a Departament Skarbu wspotpracuje z prywatnymi
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inwestorami w celu stworzenia instrumentu o wartosci 20 mld USD, ktory
inwestowatby w argentynskie obligacje. tqcznie z wartqg 20 mld USD linig
swapowg ma to zapewni¢ wsparcie rzedu 40 mld USD. S.Bessent
zapowiedziat, ze USA bedq pomaga¢ finansowo Argentynie, o ile rzqd
prezydenta J.Milei nadal bedzie prowadzit ,dobrq polityke”, niezaleznie od
wyniku zblizajgcych sie pod koniec pazdziernika wyboréw parlamentarnych.

EUR: Przedstawiciele rzqdu Hiszpanii oraz Komisji Europejskiej zareagowali
na grozby prezydenta USA D.Trumpa podkres$lajgc, ze Hiszpania jest
zaangazowana w NATO, a KE bytaby gotowa na ,odpowiednig reakcje”
w przypadku natozenia przez USA cet na Hiszpanie.

EUR: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 1,1% r/r przyspieszajqc
z 0,5% r/r w lipcu. Dane byty lepsze niz oczekiwano (kons.: -0,2% r/r),
a zrédtem niespodzianki mogt by¢ wzrost sprzedazy dobr konsumpcyjnych
nietrwatych (az 08,2% r/r) przy spadku we wszystkich pozostatych
kategoriach. W ujeciu m/m obserwowalismy spadek (0 1,2% m/m sa).
Wzgledem lipca najmocniej skurczyta sie produkcja débr konsumpcyjnych
trwatych oraz dobr kapitatowych. Najwieksze spadki obserwowane byty
w Niemczech, Wioszech, Grecji i Austrii. Stabo$¢ przemystu (gtownie
motoryzacyjnego) wida¢ tez poza strefq euro, w krajach naszego regionu
(w Czechach, Rumunii i na Wegrzech).

ROM: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 1,1% r/r, odwracajqc
lipcowy wzrost o 2,3% r/r. W ujeciu miesiecznym produkcja zmniejszyta sie
po raz czwarty z rzedu. W okresie styczen-sierpien przemyst skurczyt sie
00,7% r/r, przy spadkach w niemal wszystkich gtownych sektorach.
Najgtebszy spadek utrzymywat sie w przemysle przetworczym, na co
wptywato pogorszenie popytu zewnetrznego. Branze nastawione na eksport
— w szczeg6lnosci motoryzacja, ktéra odpowiada za niemal potowe catego
przemystu — niemal nieprzerwanie ograniczaty produkcje w catym okresie,
z wyjgtkiem maja i lipca.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP

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 52 - - 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 -- 2,4
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % r/r 2.1 2,4 - 2,4
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sie.) 10:00 mld CZK -14,94 37 -- -0,7
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 373 41,1 -- 39,3
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sie.) 14:00 mld EUR -1,335 -1,300 -1,480 3,987
POL: Eksport (sie.) 14:00 %r/r 2,7 2,7 2,8 -1,4
POL: Import (sie.) 14:00 %r/r 3,0 -0,8 1,4 -1,2

Sroda, 15 pazdziernika

CHN: Inflacja PPI (wrz.) 3:30 % r/r -2,9 -2,3 -- -2,3
CHN: Inflacja CPI (wrz.) 3:30 % r/r -0,4 0,2 - 0,3
ROM: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r 23 -- -- -11
POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 10:00 % r/r 2,9 2,9 2,9 2,9
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % r/r 0,5 -0,2 -- 1,1
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,9 31 - --

USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,1 31 - -

Czwartek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mid 53 -- -- --
POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 % r/r 32 32 32 --
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,6 0,4 -- --
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 20 22 = =
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r/r 23 23 -- --
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 == ==

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¢
2025-10-15 A1D
Waluty EURPLN 4,2502 -0,3 -0,1 0,0 -1,2 -12,3
USDPLN 3,6564 -0,6 -0,1 1,9 -1,5 -26,8
CHFPLN 45779 -0,2 0,1 0,4 0,1 -8,4
GBPPLN 4,8927 0,0 -0,2 -0,3 -4.8 -11,7
EURUSD 1,1624 0,3 0,0 -19 6,8 19,8
EURCHF 0,9284 -0,1 -0,2 -04 -1,3 -4,2
GBPUSD 1,3365 0,5 -0,4 -2,2 2,7 20,7
USDJPY 151,42 -0,3 -0,7 3,5 1,2 31
EURCZK 24,28 -0,2 -0,4 -0,2 -4.1 -1,2
EURHUF 390,15 -0,7 -0,3 0,0 -2,9 -9,8
Obligacje PL2Y 4,08 -3 -12 -22 -89 -406
PL5Y 4,82 4 -5 -9 -47 -353
PL1OY 5,39 -4 -11 -12 -19 -280
DE2Y 1,92 -1 -7 -8 -24 6
DE5Y 2,15 -4 -11 -13 12 7
DE10Y 2,56 -5 -12 -12 38 22
us2y 3,50 2 -9 -4 -44 -79
ussy 3,63 2 -10 -1 -21 -49
us1oy 4,04 1 -10 -3 2 13
Akcje WIG 108 729,4 1,9 0,4 2,9 29,8 136,0
WIG20 2901,1 2,0 0,8 31 239 110,7
S&P500 6671,1 04 -1,2 11 14,2 86,5
NASDAQ100 24 745,4 0,7 -1,6 2,2 22,7 129,4
Shanghai Composite** 3899,8 0,9 0,4 0,6 21,8 289
Nikkei** 48 287,1 3,1 1,2 78 232 82,9
DAX 241814 -0,2 -1,7 3,5 24,4 98,7
VIX 20,68 1,0 7,7 16,3 8,5 -349
Surowce Ropa Brent 61,9 -0,8 -6,6 -8,9 -16,6 -33,0
Ropa WTI 59,1 -1,1 -6,8 -8,3 -16,8 -32,6
Ztoto 41984 1,4 39 13,9 57,2 151,5

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

biezqcego.
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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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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

X@PKO_Research ﬁ ‘ Centrum
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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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