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Fed gotowy na kolejng obnizke?

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e Indeksy na Wall Street wczoraj obnizyty sie, a prym w spadkach wiodty akcje
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bankéw, ze wzgledu na obawy o jako$¢ ich portfeli kredytowych. Gietdy
spadaty pomimo wypowiedzi przedstawicieli FOMC sygnalizujgcych
gotowo$¢ do obnizki stop procentowych na posiedzeniu w pazdzierniku.
Mimo niepokoju zwigzanego z perspektywami europejskiej motoryzacji
w obliczu potencjalnego ograniczenia dostaw metali ziem rzadkich z Chin,
indeks StoxxEurope600 lekko wzrést. Rentownos$ci amerykanskich obligacji
obnizyty sie. Zgodne z oczekiwaniami dane o krajowej inflacji bazowej nie
wywotaty reakcji rynkowej. Rentownosci SPW pozostawaty stabilne. Ztoty
kontynuowat umocnienie wobec gtéwnych walut.
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e Dzi§ gtéwnq publikacjg bedzie finalny wskaznik HICP ze strefy euro za Waluty
wrzesief, ktory wedtug szacunku flash wzrést do 2,2% r/r wobec 2,0% r/r Elégim gég:? 8;
w sierpniu. Naptywajqce w ciggu tygodnia czgstkowe dane z Niemiec, Francji CHEPLN 45735 -01
i Hiszpanii byty zgodne z oczekiwaniami i nie sygnalizujq odchylenia finalnych GBPPLN 4:8832 -0:2
danych dla catej strefy euro od wstepnej publikacji. EURUSD 11677 05

e  Publikacje z USA danych o produkcji przemystowej (publikowane przez Fed, Obligacje:
ale bazujg na danych z innych agencji rzgdowych) i pozwoleniach na budowe PL2Y 413 6
(publikowane przez Census Bureau) za wrzesien zostang w zwigzku PLSY 4,78 -1
z shutdownem wstrzymane. PL10Y 543 3

DETOY 2,57 1
us1oy 398 -6

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Indeksy akcyjne:

e POL: Inflacja bazowa po wytqgczeniu cen zywnosci i energii we wrze$niu WIG 108 214,7 05
pozostata na poziomie 3,2% r/r, zgodnie z naszymi i rynkowymi 302;(500 2:622792’12 _%46
oczekiwaniami. Bez zmian wzgledem sierpnia utrzymata sie takze inflacja po Nikkei** 47 615.4 14
wytqczeniu cen administrowanych (2,5% r/r). Natomiast pozostate miary  shanghai ’ '
(inflacja po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych oraz 15% $rednia odcieta Comp.** 38714 -1,1
eliminujgca 15% koszyka cen o najwiekszej i najmniejszej dynamice) obnizyty Surowce:
sie 0 0,1pp. Wedtug naszej prognozy gtéwna miara inflacji bazowej utrzyma Ztoto 4269,82 17
sie w okolicy 3% r/r do konca roku. Ropa Brent 61,06 1.4

1

Inflacja CPI, bazowa i stopa NBP

POL: GUS zrewidowat szacunek wzrostu PKB w 2q25 do 3,3% r/rz 3,4% r/r.
Wedtug najnowszych danych silniejszy niz wczeéniej szacowano (o 0,1pp)
byt wzrost popytu krajowego. Konsumpcja w 2925 wzrosta o 4,5% r/r

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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(+0,17pp wzgledem poprzedniego szacunku), a inwestycje zmniejszyty sie
0 0,7% r/r (+0,3pp wzgledem poprzedniego szacunku). Mniejszy udziat we
wzroscie PKB (o 0,2pp) miat natomiast popyt zagraniczny, ktory odjgt od
dynamiki PKB w 2q25 0,7pp. Korekty wynikajq ze zmiany danych za 2024
i nie sq na tyle znaczqce, aby istotnie zagrozity naszej prognozie (3,5%)
wzrostu PKB na 2025.

USA: Ch.Waller (zarzqd Fed) uwaza, ze FOMC powinien obnizy¢ stope
procentowgq o kolejne 25pb w pazdzierniku. Bankier zwrocit uwage, ze dane
z rynku pracy wskazujq na ostabienie popytu w relacji do podazy, nawet przy
znaczqco nizszej imigracji netto i spadku aktywno$ci zawodowej.
W odniesieniu do dalszych ruchéw stwierdzit, ze bedzie zwracat uwage na to,
jak solidne dane o PKB majq sie do stabngcego rynku pracy. S.Miran (zarzqd
Fed) ponownie opowiedziat sie za gtebszq (50pb) obnizkq stop, zwracajgc
uwage, ze napiecia w handlu z Chinami generujq spore ryzyko dla gospodarki.
T.Barkin (Richmond Fed, nie bierze udziatu w posiedzeniach FOMC)
stwierdzit, ze zachowuje spokdj zaréwno w kwestii perspektyw dla
zatrudnienia, jak i inflacji. Chociaz sytuacja moze dzi$ wyglgda¢ niepewnie,
to w jego ocenie istniejg dobre powody, by sqdzi¢, ze dziatajg sity
rownowazqce, ktore ograniczq ryzyko jej pogorszenia. J.Schmid (Kansas City
Fed, gtosujqcy cztonek FOMC) zauwazyt z kolei, ze cho¢ gtosowat za obnizkq
stop o 25pb w zesztym miesigcu, aby ograniczy¢ ryzyka zwigzane ze
spowalniajgcym rynkiem pracy, inflacja wcigz utrzymuje sie w poblizu 3%,
powyzej 2-procentowego celu Fed. Zasygnalizowat przy tym, iz dyskusja na
temat tego, jak bardzo Fed powinien jeszcze redukowaé stopy pozostaje
otwarta.

EUR: P.Wunsch (EBC, Bank Belgii) powtorzyt, ze nie widzi ,istotnych zagrozen
dla inflacji, ani w gore, ani w dof”, ale gdyby miat wybieraé, powiedziatby, ze
nieco wieksze prawdopodobiefstwo zwiqzane jest z nizszq inflacjq.
Przyczyniajq sie do tego aprecjacja euro, tani import z Chin i ogdlna sytuacja
w europejskiej gospodarce. P.Lane (gtowny ekonomista EBC) ocenit, Ze cho¢
niepewnos$¢ zmalata po tym, jak UE zawarta umowe handlowq z USA, nie jest
to powod, by rozwaza¢ powrét do wezesniejszych form forward guidance.
Podkreslit, iz EBC pozostaje zdecydowany, by trzymaé sie swojego
zobowigzania do podejmowania decyzji w oparciu o naptywajgce dane.

EUR: Nadwyzka w handlu towarami z resztq $wiata w sierpniu zmniejszyta
sie do 1,0 mld EUR w poréwnaniu z 12,7 mld EUR w lipcu. Spadek wynikat
gtbwnie z gwattownego ograniczenia nadwyzki w kategorii maszyn
i pojazdow (do 7,8 z 18 mld EUR), co odzwierciedla ostabienie popytu
w motoryzacji widoczne juz w danych z przemystu. W ujeciu r/r eksport
skurczyt sie o 4,7% (najsilniej obnizyt sie eksport do USA, Japonii i Chin)
a import spadt o 3,8% (najsilniej z Wielkiej Brytanii, Norwegii, Chin i Indii).

EU: Producenci samochodéw przygotowujq sie na nowe, potencjalne
zaktécenia w dostawach chipow w zwigzku z odwetowymi kontrolami
eksportu wprowadzonymi przez Chiny wobec holenderskiego dostawcy
Nexperia. Europejskie Stowarzyszenie Producentow Samochoddéw podaje, ze
zapasy chipow Nexperii wystarczg na zaledwie kilka tygodni, a po ich
wyczerpaniu mogq nastgpi¢ wstrzymania produkcji. Przetgczenie sie na
alternatywnych dostawcow moze zajq¢ kilka miesiecy.

SWIAT: Decyzja Chin o ogtoszeniu kontroli eksportu metali ziem rzadkich
zdominowata dyskusje podczas corocznego zjazdu Swiatowych lideréw
gospodarczych w Waszyngtonie. Do stworzenia koalicji, aby wypracowaé
wspolng strategie wobec Chin, wzywali m.in. reprezentanci USA, Niemiec,
Japonii i Australii.

CHN: Resort handlu zapewnit, ze wszystkie wnioski o eksport metali ziem
rzadkich do uzytku cywilnego bedq zatwierdzane. Wtadze podkreslajq, ze
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celem wprowadzonych ograniczen jest bezpieczenstwo narodowe, a nie
uderzenie w konkretne kraje.

USA/RUS: Prezydent D.Trump poinformowat w czwartek, ze spotka sie
w Budapeszcie z przywddcq Rosji W.Putinem najpewniej w ciggu dwéch
tygodni. Gospodarzem spotkania bedzie premier Wegier V.Orban. Spotkanie
jest poktosiem ,duzego postepu”, jaki D.Trump poczynit podczas rozmowy
telefonicznej z rosyjskim przywodcq. Prezydent USA zasugerowat po tej
rozmowie, ze nie sprzeda pociskdbw Tomahawk Ukrainie, poniewaz USA
potrzebujq ich dla siebie. Stwierdzit ponadto, ze ,moze to nie by¢ odpowiedni
moment” na wprowadzenie sankcji przeciwko Ros;ji.

USA: Informacje zebrane w Bezowej Ksiedze wspierajg argumenty za
stopniowym i ostroznym tagodzeniem polityki pienieznej Fed. Ogolne
wydatki konsumenckie, zwtaszcza na dobra detaliczne, w ostatnich
tygodniach nieco spadty, cho¢ w niektérych okregach sprzedaz aut zostata
przejsciowo podbita silnym popytem na pojazdy elektryczne przed
wygasnieciem federalnej ulgi podatkowej. Poziomy zatrudnienia w ostatnich
tygodniach byty w duzej mierze stabilne, a popyt na prace byt sttumiony.
W  wiekszosci okregow wiecej pracodawcow raportowato redukcje
zatrudnienia poprzez zwolnienia i naturalne odej$cia, wskazujgc na stabszy
popyt, podwyzszong niepewno$¢ gospodarczqg oraz - w niektorych
przypadkach - zwiekszone inwestycje w technologie sztucznej inteligenciji.
Ptace rosty we wszystkich raportujgcych okregach, a presja kosztéw pracy
nasilita sie w ostatnich tygodniach z powodu ponadprzecietnych wzrostow
sktadek na pracownicze ubezpieczenia zdrowotne finansowane przez
pracodawcow. Niektére firmy stojgce w obliczu presji kosztowych
zwigzanych z ctami w duzej mierze utrzymywaty swoje ceny sprzedazy bez
zmian, aby zachowa¢ udziat w rynku. Pojawity sie jednak takze doniesienia
o firmach produkcyjnych i handlowych, ktore w petni przeniosty wyzsze
koszty importu na swoich klientow. W naszym scenariuszu bazowym
oczekujemy, ze FOMC w 2025 obnizy stopy jeszcze dwukrotnie, w tym
29 pazdziernika zredukuje je o 25pb.

FRA: Parlament odrzucit wnioski skrajnej prawicy i lewicy o wotum
nieufnos$ci wobec rzqdu premiera S.Lecornu. Oznacza to, ze mniejszosciowy
rzqd przetrwat proby zmuszenia go przez opozycje do ustgpienia. Byto to
mozliwe dlatego, ze S.Lecornu pozyskat gtosy opozycyjnej Partii
Socjalistycznej (PS) spetniajgc jej zqdanie i zapowiadajgc zawieszenie
reformy podnoszqcej wiek emerytalny do 64 lat. 24 pazdziernika
w parlamencie powinny rozpoczq¢ sie obrady nad ustawq budzetowq
na 2026.
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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 12,7 -- -- 1,0
POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 %r/r 32 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 domoéw (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¢
2025-10-16 A1D
Waluty EURPLN 4,2465 -0,1 -0,2 -0,3 -1,6 -12,1
USDPLN 3,6367 -0,5 -1,0 0,5 -8,8 -26,8
CHFPLN 45735 -0,1 0,1 0,2 -0,7 -7,6
GBPPLN 4,8832 -0,2 -0,3 -04 -5,7 -12,2
EURUSD 11677 0,5 0,8 -0,8 78 20,2
EURCHF 0,9285 0,0 -0,3 -0,5 -0,9 -4,8
GBPUSD 1,3435 0,5 0,8 -0,9 3.4 19,6
USDJPY 150,77 -0,4 -1,5 1,9 0,5 2,3
EURCZK 24,30 0,1 -0,2 0,0 -3,8 -1,2
EURHUF 389,28 -0,2 -0,5 0,0 -2,8 -9,6
Obligacje PL2Y 413 6 -6 -19 -88 -381
PL5Y 4,78 -1 -7 -13 -60 -321
PL10OY 5,43 3 -6 -9 -25 -240
DE2Y 1,92 0 -8 -8 -22 1
DE5Y 2,16 0 -14 -14 12 8
DE10Y 2,57 1 -13 -15 37 27
us2y 342 -8 -18 -15 -56 -103
ussy 3,55 -8 -19 -13 -35 -66
us1oy 3,98 -6 -17 -14 -12 2
Akcje WIG 108 214,7 -0,5 0,2 2,5 32,1 137,2
WIG20 28872 -0,5 0,4 2,8 26,4 112,5
S&P500 6 629,1 -0,6 -1,6 0,0 13,5 80,6
NASDAQ100 24 6572 -0,4 -1,8 0,8 22,1 123,5
Shanghai Composite** 38714 -1,1 -1,6 1,0 221 283
Nikkei** 47 614,8 -14 -2,0 51 22,4 81,5
DAX 24 2722 0,4 -1,4 2,5 239 96,4
VIX 22,41 8,4 16,4 26,8 19,5 -27,7
Surowce Ropa Brent 61,1 -1,4 -6,4 -9,5 -18,0 -35,4
Ropa WTI 58,3 -1,3 -6,5 -8,8 -18,2 -349
Ztoto 4269,8 1,7 6,1 17,3 58,6 158,2

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
4,45 - - 420 650 -
%
4,40 - 4,10
6,00

4,35 - 4,00
430 - -390 >0 7
425 1 - 380 g0 |
4,20 - 3,70

——EURPLN (L) 450 |
415 4 ———USDPLN (P) - 3,60 107 5Y 2v
4,10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 3,50 4,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

sty 24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25

5]



Oziennik Ekonomiczny
17 pazdziernika 2025

(w0

Bank Polski

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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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 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 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
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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