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Inflacja HICP w strefie euro
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Wypowiedzi D.Trumpa tagodzqce obawy o napiecia handlowe skutkowaty
spokojnym zakonczeniem nerwowego tygodnia - amerykanskie indeksy
gietdowe rosty, rentownosci obligacji lekko wzrosty, ceny ztota spadty,
a dolar umocnit sie. W kraju tydzien zakonczyt sie spadkiem WIG, gtownie
z powodu przyjecia przez Sejm podwyzek stawek CIT dla bankéw. Ztoty wpisat
sie w globalny trend, nieznacznie umacniajgc sie wzgledem euro (4,24)
i ostabiajgc wobec dolara (3,64). Rentownos$ci krajowych obligacji byty
stabilne.

Najwazniejsze globalnie wydarzenia w tym tygodniu kumulujqg sie w pigtek
- wtedy poznamy opézniong inflacje z USA za wrzesief oraz wstepne
indeksy PMI za pazdziernik z gtbwnych gospodarek. W Polsce rozpoczyna
sie cykl kluczowych publikacji. Dzi§ poznamy: krajowe dane z rynku pracy,
produkcje przemystowq i wskaznik PPI, jutro: produkcje budowlang,
w $rode: sprzedaz detaliczng, podaz pienigdza i koniunkture konsumenckg.
W czwartek, wraz z szeregiem wskaznikow makroekonomicznych z Biuletynu
Statystycznego, opublikowana zostanie stopa bezrobocia rejestrowanego za
wrzesien.

Konsensus zaktada, ze we wrze$niu inflacja CPl w USA ponownie wzrosta,
osiggajqc 3,1% r/r. Sierpniowe dane (wzrost CPI do 2,9% r/r z 2,7% r/r)
sygnalizowaty, ze proinflacyjny efekt cet zaczgt sie materializowa¢. Impet
inflacji (m/m, $rednia ruchoma 6m), zarébwno w ujeciu headline, jak
i bazowym, odbit w gore od lokalnego minimum osiggnietego w lipcu. O ile
inflacja nie zaskoczy istotnie w gore, nie sqdzimy by dane zagrozity
perspektywie obnizki stop procentowych na najblizszym posiedzeniu Fed.

W przypadku PMI oczekiwane jest utrzymanie wskaznikéw na poziomach
zblizonych do obserwowanych we wrzesniu. W strefie euro prognozowany
jest minimalny wzrost indeksu koniunktury w przemysle i ustugach, a w USA
- marginalny spadek.

Krajowe dane za wrzesien byty pod pozytywnym wpiywem kalendarza.
Wzrost produkgcji przemystowej najpewniej przyspieszyt (wg konsensusu do
4,6% r/r a wg nas do 52% r/r). Poprawita sie tez prawdopodobnie
dynamika produkcji budowlanej (kons.: -2,3% r/r, PKOe: -2,4% r/r
wobec -6,9% r/r w sierpniu), a sprzedaz detaliczna najpewniej wzrosta
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2025-10-17 A10
Waluty:
EURPLN 4,2425 -0,1
USDPLN 3,6362 0,0
CHFPLN 4,5879 0,3
GBPPLN 4,8880 0,1
EURUSD 1,1668 -0,1
Obligacje:
PL2Y 411 0
PLSY 4,81 3
PLIOY 543 0
DE10Y 2,58 1
us1oy 4,00 3
Indeksy akcyjne:
WIG 107 764,8 -0,4
DAX 23831,0 -1,8
S&P500 6 664,0 0,5
Nikkei** 48 932,5 2,8
Shanghai
Comp.** 38655 0,7
Surowce:
Ztoto 424250 -0,6
Ropa Brent 61,29 0,4
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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.

Efektywne stawki celne w USA*
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Zrodto: Eurostat, Macrobond, Yale Budget Lab, PKO Bank Polski. *Deklarowana efektywna stawka celna na podstawie szacunkéw Yale Budget Lab.
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o ponad 6% r/r (PKOe: 6,3% r/r, kons.: 6,8% r/r wobec 3,1% r/r w sierpniu).
Taki uktad danych wspieratby oczekiwania, ze 3925 przyniesie dalsze
przyspieszenie dynamiki PKB.

Oynamika wynagrodzef w sektorze przedsiebiorstw we wrze$niu
najpewniej wzrosta (PKOe: 7,7% r/r, kons.: 7,4% r/r wobec 7,1% r/r
w sierpniu). Wzrost lekko podbijat efekt niskiej bazy z wrze$nia 2024.
Zaktadamy, podobnie jak konsensus, ze spadek zatrudnienia w ubiegtym
miesigcu utrzymat sie na poziomie -0,8% r/r. Jednoczes$nie nieznacznie
wzrosto bezrobocie - wedtug wstepnego szacunku MRIPS stopa bezrobocia
rejestrowanego zwiekszyta si¢ do 5,6% z 5,5% w sierpniu. Zrodet tego
wzrostu nadal upatrujemy w zmniejszonej (przez zmiane przepisow) liczbie
wyrejestrowan bezrobotnych.

We wtorek MNB podejmie decyzje w sprawie stép procentowych. Pomimo
rosngcej presji na obnizke stop ze strony rzqdu, oczekujemy stabilizacji
gtownej stopy na poziomie 6,50%.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: D.Trump ocenit, ze podwyzki cet wobec Chin nie sq trwatq zmiang,
cho¢ - jak podkreslit - zostat do nich zmuszony przez dziatania Pekinu. Obecne
stawki celne na poszczeg6lne towary siegajq nawet 145% i sq czasowo
zawieszone, do 10 listopada, w ramach 90-dniowych rozejméw handlowych.
O.Trump zapowiedziat mozliwo$¢ natozenia kolejnych cet w wysokosci
100% na chinskie towary do 1 listopada i zasugerowat, ze moze odwotac
planowane spotkanie z XJinpingiem podczas szczytu APEC w Korei
Potudniowej. Jednocze$nie zapewnit, ze ,dogaduje sie $wietnie” z przywddcq
Chin i liczy na ,uczciwe porozumienie”.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro we wrzes$niu wzrosta do 2,2% r/r wobec
2,0% r/r w sierpniu, potwierdzajqc wstepny szacunek. Wzrost inflacji wynikat
gtownie z efektow bazowych w cenach energii - ich spadek spowolnit do
0,4% r/r we wrze$niu wobec 2% r/r w sierpniu. Inflacja bazowa wzrosta do
2,4% r/r z 2,3% r/r, co byto wynikiem przy$pieszenia inflacji cen ustug do
3,2% r/r (+0,1 pp m/m). Wysoka inflacja w ustugach utrzymuje sie przez
szybko rosngcy popyt w tym sektorze. Poza efektami statystycznymi oraz
utrzymujqcq sie presjq inflacyjng w ustugach, procesy inflacyjne sq stabilne.
Wraz ze schtodzeniem popytu w ustugach, obniza¢ powinna sie inflacja
bazowa. W catej UE inflacja HICP wzrosta do 2,6% r/r (o 0,2 pp m/m).
Liderem wzrostu cen pozostaje Rumunia (8,6% r/r), natomiast Polska
z inflacjq HICP 2,9% r/r plasuje sie lekko powyzej sredniej UE.

EUR: G.Simkus (Bank Litwy, EBC) ocenit, ze ostabienie koniunktury moze
wymusi¢ dalsze obnizki stop w najblizszych miesigcach. Wskazat na
pogorszenie sytuacji w niemieckim przemysle, konsolidacje fiskalng we
Francji, hamowanie ptac w strefie euro, a takze wzrost importu z Chin oraz
umocnienie euro, co razem oznacza stabszy wzrost gospodarczy i presje
dezinflacyjnq. Jego zdaniem uzasadnione bytoby wiec ,ciecie stop w ramach
zarzqdzania ryzykiem”. G. Simkus podkreslit, ze grudzien - wraz z nowymi
projekcjami, obejmujgcymi po raz pierwszy 2028 - bedzie kluczowy dla
decyzji o dalszych ruchach. Jesli prognoza inflacji na 2028 bedzie wyraznie
ponizej 2%, ,nalezy dziata¢”. Takich obaw nie ma ).Nagel (Prezes
niemieckiego Bundesbanku). W jego ocenie w najblizszych latach inflacja
bedzie w celu EBC. O.Sleijpen (cztonek Rady Prezesow EBC, ktory zastgpit
K.Knota na stanowisku prezesa banku centralnego Holandii) ocenit, Ze
polityka pieniezna EBC znajduje sie w dobrym miejscu. Jednocze$nie
podkreslit, ze konieczna bedzie reakcja, jesli dane lub prognozy zaskoczq.
Wedtug niego gospodarka strefy euro ,trzyma sie catkiem dobrze”, pomimo
napie¢ handlowych, a zatrudnienie pozostaje bliskie potencjatu.

Inflacja HICP w UE we wrze$niu 2025
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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SWIAT: Dyrektor departamentu Azji i Pacyfiku w MFW K.Srinivasan
poinformowat, ze MFW oceniq, iz globalny wzrost obarczony jest istotnym
ryzykiem w zwiqgzku z ponownq eskalacjq napie¢ handlowych USA-Chiny.
Wedtug MFW, jesli napiecia przetozq sie na wyisze cta i zaburzenia
tancuchow dostaw, globalny wzrost moze byc¢ nizszy o 0,3 pp. Region Azji
i Pacyfiku pozostaje odporny m.in. dzieki silnemu eksportowi i boomowi
technologicznemu i tagodnemu policy mix. Ekonomista ostrzegt rowniez, ze
napiecia handlowe sq wcigz dominujgcym globalnie zagrozeniem,
a niepewnos$¢ polityki handlowej moze podbija¢ premie za ryzyko i stopy
procentowe, co zwieksza zagrozenia dla perspektyw wzrostu.

FRA: Agencja Standard & Poors obnizyta w pigtek rating kredytowy Franciji
z AA- do A+, poza standardowym kalendarzem rewizji. Perspektywa nowe;j
oceny jest stabilna. S&P oczekuje, ze Francji uda sie osiggng¢ cel deficytu
budzetowego na ten rok na poziomie 5,4% PKB, jednak przy braku znaczgcych
dodatkowych $rodkéw redukujgcych deficyt budzetowy, konsolidacja
budzetowa w prognozowanym horyzoncie bedzie wolniejsza niz wczesniej
oczekiwano. Jednoczes$nie niepewno$¢ co do finanséw publicznych pozostaje
podwyzszona przed wyborami prezydenckimi w 2027. Agencja spodziewa sie,
ze dtug publiczny osiggnie 121% PKB w 2028, w poréwnaniu ze 112% PKB
w 2024. Obnizenie ratingu S&P nastgpito kilka dni po tym, jak premier
S.Lecornu uzyskat poparcie dla nowego rzqdu kosztem wstrzymania
proponowanych przez E.Macrona reform emerytalnych.

CHN: PKB w 3925 wzrost o 4,8% r/r, po wzroscie o 52% r/r w 2q,
minimalnie powyzej oczekiwan. W ujeciu q/q odnotowano wzrost o 1,1%,
nieco silniejszy niz 1,0% odnotowane kwartat wczes$niej. Dynamika PKB
w ujeciu r/r byta najnizsza od roku. Narastajgco od poczqtku 2025 PKB
spowolnit do 5,2% r/r z 53% r/r kwartat wczesniej, wydaje sie wiec ze
catoroczny plan wzrostu na poziomie okoto 5,0% nie jest zagrozony. Dane
miesieczne zasugerowaty, ze motorem wzrostu pozostaje popyt zewnetrzny.
Produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta o 6,5% r/r, po wzroscie
0 5,2% r/r w sierpniu i silniej od oczekiwan. Jednoczes$nie sprzedaz detaliczna
spowolnita, zgodnie z oczekiwaniami, do 3,0% r/r z 3,4% r/r miesiqc
wczesniej. Komitet centralny partii komunistycznej rozpoczyna dzi$ prace nad
15. planem piecioletnim (na lata 2026-2030). Oczekiwane jest zwiekszenie
wsparcia dla sektora technologicznego, innowac;ji i bezpieczenstwa.

POL: Sejm uchwalit nowelizacje ustawy o CIT, ktéra podnosi stawke
podatku dochodowego dla bankéw z 19% do 30% w 2026, 26% w 2027
i 23% od 2028. Jednoczes$nie obnizono podatek bankowy z 0,0366% do
0,0329% w 2027 i 0,0293% od 2028. Podwyzka obejmie wszystkie banki,
w tym spotdzielcze i SKOK-i. Dla nowych, matych podmiotéw (przychody
<2 mln EUR) CIT wzros$nie z 9% do 20% w 2026 i spadnie do 16% w 2027,
a od 2028 wyniesie 13%. Zmiany majq wejs¢ w zycie na poczqtku 2026 (CIT)
i 2027 (podatek bankowy). Ustawa trafi teraz do Senatu, a nastepnie do
Prezydenta.

Wzrost PKB Chin
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Zrodto: Macrobon, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,2 - 2,2
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r/r 23 23 -- 2.4
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 -- --

Poniedziatek, 20 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 400 % r/r 52 47 - 48
GER: Inflacja PPI (wrz.) 8:00 % r/r -2,2 -1,5 -- --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (wrz.) 10:00 % r/r 71 7.4 7,7 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 10:00 % r/r 0,7 4,6 52 --
POL: Inflacja PPI (wrz.) 10:00 % r/r -1,2 -1,0 -1,2 --

Wtorek, 21 pazdziernika

POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 10:00 % r/r -6,9 -23 -2,4 --

HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 --

Sroda, 22 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 4.4 45 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 10:00 % r/r 31 6,8 6,3 --
POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 10:00 pkt. -8,3 -9,5 -8,0 --
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 % r/r 11,1 11,2 11,3 --

Czwartek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 5,5 56 5,6 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 == == 226 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -14,9 -15,0 == ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (wrz.) 16:00 min 4,00 4,06 == ==
ROM: Podaz pieniqdza M2 (wrz.) -- % r/r 8,3 -- -- --

Pigtek, 24 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 49,5 49,5 == ==
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 9:30 pkt. 51,5 51,0 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 49,8 499 == ==
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 51,3 51,3 == ==
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 29 31 = =
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,1 31 -- --
USA: PMI w przetworstwie (poi., wst.) 15:45 pkt. 52,0 51,8 == ==
USA: Sprzedaz nowych domoéw (wrz.) 16:00 tys. 800 707 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 55,0 55,0 == ==

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-10-17
Waluty EURPLN 4,2425 -0,1 -0,5 -0,5 -1,4 -11,7
USDPLN 3,6362 0,0 -1,3 0,3 -8,3 -26,2
CHFPLN 4,5879 0,3 0,2 0,6 0,1 -6,6
GBPPLN 4,8880 0,1 -0,3 0,0 -5,5 -11,4
EURUSD 1,1668 -0,1 0,8 -0,8 7,5 19,6
EURCHF 0,9247 -0,4 -0,7 -1,1 -1,6 -5,5
GBPUSD 1,3392 -0,3 0,7 -0,7 2,7 19,0
USDJPY 150,43 -0,2 -1,3 1,7 0,5 1,4
EURCZK 24,30 0,0 -0,1 0,0 -3,7 -1,2
EURHUF 389,53 0,1 -0,4 -0,3 -2,6 -6,8
Obligacje PL2Y 4,11 0 -18 -21 -90 -399
PL5Y 4,81 3 0 -12 -51 -317
PL1OY 5,43 0 -4 -11 -19 -231
DE2Y 1,91 -1 -4 -1 -19 -4
DE5SY 2,16 0 -6 -17 14 4
DE10Y 2,58 1 -6 -17 39 22
us2y 3,46 4 -7 -1 -49 -105
ussy 3,59 4 -7 -9 -29 -68
us1oy 4,00 3 -5 -13 -8 0
Akcje WIG 107 764,8 -0,4 -0,2 2,3 30,4 131,4
WIG20 28720 -0,5 0,0 2,5 24,7 105,6
S&P500 6 664,0 0,5 1,7 0,0 13,6 86,0
NASDAQ100 24 818,0 0,7 2,5 0,8 22,1 132,1
Shanghai Composite** 3 865,5 0,7 -0,8 1,2 18,5 25,8
Nikkei** 48 934,5 2,8 1,8 8,6 25,5 80,6
DAX 23 831,0 -1,8 -1,7 0,8 21,2 91,6
VIX 20,71 -7,6 -2,5 16,9 13,2 -344
Surowce Ropa Brent 61,3 0,4 -2,3 -8,1 -16,1 -33,1
Ropa WTI 58,3 0,0 -2,4 ) -16,5 -32,3
Ztoto 42425 -0,6 59 15,5 56,1 157,6

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcoéw 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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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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