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Wzrost zamowien w polskim przemysle

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Ogtoszenie przez USA sankcji wobec najwiekszych rosyjskich koncernow
naftowych skutkowato wzrostem cen ropy (o ponad 5%) i powrotem obaw
o wzrost inflacji. W efekcie w przeddzien publikacji amerykanskiego CPI
rentownosci Treasuries nieznacznie wzrosty. Indeksy akcyjne zaréwno w USA
jak i w Europie rosty, napedzane nadziejami zwigzanymi z planowanym na
przyszty czwartek spotkaniem D.Trumpa z Xi Jinpingiem. Na rynku krajowym
ztoty pozostat mocny - EURPLN zakonczyt dzien w okolicy 4,23, a USDPLN
3,64. Rentownosci krajowych SPW lekko wrosty w $lad za tendencjami na
rynkach bazowych.

e Dzi§ globalne zainteresowanie wzbudzi dtugo wyczekiwana inflacja CPI
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

z USA, ktéra - jak zaktada konsensus - we wrze$niu ponownie wzrosta, do Woluty:
3,1% r/r. W sierpniu impet inflacji (m/m, $rednia ruchoma 6m), zaréwno EEEF;LL'\,:I géigg 8’1
w ujeciu headline, jak ibazowym, odbit w goére od lokalnego minimum CHEPLN 4:5769 0:1
05|qgn!etego w Ilpt?u. S|e.rpn|owg. wzrost. CPI do 2,9%_ r/r z -2,.7% r/r GBPPLN 48516 04
sygnalizowat, ze proinflacyjne oddziatywanie cet zaczeto sie materializowac. EURUSD 11614 00
O ile jednak wrzesniowa inflacja nie zaskoczy istotnie w gére, dane nie obligacje:
powinny zagrozi¢ perspektywie obnizki stop procentowych przez Fed PL2Y 408 4
w przysztym tygodniu. W FOMC dominuje bowiem przekonanie, ze inflacyjny PLSY 4,76 4
efekt wzrostu cet bedzie przejsciowy, wieksze obawy budzi natomiast PL10Y 5,40 5
kondycja rynku pracy. OE10Y 2,58 2
o W tle danych o CPI znajdzie sie rewizja indeksu koniunktury konsumenckiej ~ _US10Y : 4,00 >
wg Uniwersytetu Michigan, ktory zgodnie ze wstepnym szacunkiem — Indeksy akeyjne:
w pazdzierniku marginalnie sig obnizyt, do 55,0 pkt. z 55,1 pkt. we wrze$niu. wiG 1115689 0.6
o - o . DAX 242078 02
o Publikacje PMI z najwiekszych gospodarek wedtug oczekiwan pokaziq S&P500 67384 06
stabilizacje wskaznikéw na poziomach zblizonych do obserwowanych we Nikkei** 492774 01
wrze$niu. W strefie euro prognozowany jest minimalny wzrost indeksu Shanghai ' ’
koniunktury w przemysle i ustugach, a w USA - marginalny spadek. Comp.** 3945,1 08
e Dzi$ w Kuala Lumpur rozpoczyna sie spotkanie przedstawicieli USA i Chin, Surowce:
ktérego celem jest ,omowienie waznych kwestii” w dwustronnych relacjach Ztoto 414420 2,6
handlowych. Ropa Brent 65,99 54

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.

Miesieczna zmiana liczby bezrobotnych we wrze$niu Przeptywy na rynku pracy
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrze$niu wzrosta do 5,6%,
25,5% w sierpniu, potwierdzajgc wstepny szacunek MRPIPS. Liczba
bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy zwiekszyta sie o 9,8 tys.,
rosngc we wrze$niu po raz pierwszy od 2013. Nietypowy wzorzec zmian
(obserwowany od czerwca) nie jest jednak wynikiem pogorszenia sytuacji na
rynku pracy, a zmian formalnych przektadajqcych sie na zmniejszenie liczby
wyrejestrowanych  bezrobotnych.  Liczba nowo  zarejestrowanych
bezrobotnych pozostaje stabilna, co sugeruje brak istotnych nowych barier
W popycie na prace.

POL: Wzrost zamoéwien przemystowych we wrzesniu przyspieszyt do
9,8% r/r, wobec 2,9% r/r w sierpniu. W ujeciu miesiecznym zamowienia
wzrosty o 16,9%, po niewielkim spadku miesigc wcze$niej. Po okresie stabszej
dynamiki spory wzrost obserwowany byt tez w zamoéwieniach
eksportowych, ktore we wrzesniu zwiekszyty sie az o 24,1% m/m
i12,1% r/r. Dane o zamowieniach korespondujq z bardzo dobrymi
informacjami o produkcji przemystowej we wrze$niu i potwierdzajq, ze jej
zrédtem, poza zwiekszonym popytem inwestycyjnym, byto ozywienie
produkcji eksportowej. Produkcja branz zorientowanych eksportowo rosta
0 10,3% r/r (indeks zagregowany przez PKO BP), przy wzroscie produkgji
przemystowej ogotem o 7,4% r/r.

EUR: Koniunktura konsumencka w pazdzierniku poprawita sie drugi
miesigc z rzedu (o 0,7 pp) osiggajgc poziom-14,2 pkt. Zaufanie
konsumentoéw zblizyto sie do dtugookresowej Sredniej, przerywajqc
utrzymujqcq sie od kwietnia 2025 stagnacje.

SWIAT: Spotkanie Xi Jinpinga z D.Trumpem odbedzie sie w czwartek
30 pazdziernika w Korei Ptd. Bedzie to pierwsze spotkanie obu przywddcow
w trakcie drugiej kadencji D.Trumpa, a podczas niego bedzie mozna
spodziewa¢ sie nowych informacji dotyczgcych ustalen handlowych.
Wczedniej, od 24 do 27 pazdziernika trwa¢ bedq rozmowy w Malezji
(z udziatem sekretarza skarbu S.Bessenta i przedstawiciela ds. handlu
J.Greera oraz wicepremiera Chin He Lifenga), ktorych celem ma by¢
ztagodzenie napiec przed spotkaniem obu gtow panstw.

SWIAT: Chinskie koncerny naftowe wstrzymaty zakupy rosyjskiej ropy
transportowanej drogg morskg w reakcji na nowe sankcje natozone przez
USA na rosyjskie koncerny Rosnieft i tukoil. Ruch ten zbiegt sie w czasie
z zapowiedziami rafinerii w Indiach, ktére sq najwiekszym na $wiecie
odbiorcq rosyjskiej ropy transportowanej z morza. One réwniez zamierzajq
gwattownie ograniczy¢ import z Rosji, by dostosowac¢ sie do amerykanskich
obostrzen. Chiny jednocze$nie ogtosity sprzeciw wobec ,nielegalnych,
jednostronnych sankgji”, ktérymi UE planuje objg¢ chinskie podmioty
w ramach 19. pakietu sankcji na Rosje. Rzecznik chinskiego MSZ
zapowiedziat, ze Chiny bedq bronity swoich interesow. Wedtug unijnych
zrédet nowe sankcje obejmg podmioty, ktore obchodzity dotychczasowe
restrykcje na Rosje, przy czym dane firm nie zostaty jeszcze upublicznione.
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym we wrze$niu wzrosta do 4,06 min
w ujeciu rocznym z 4,00 mln w sierpniu. Dane byty zgodne z oczekiwaniami.
ROM: Podaz pienigdza M3 we wrze$niu wzrosta o 7,9% r/r, fagodniej niz
w sierpniu (8,3% r/r). Byt to najstabszy wzrost w tym roku, plasujqcy sie tez
wyraznie ponizej $redniej z ubiegtego roku. Najwyzszy udziat w podazy
pienigdza miaty nadal $rodki overnight (depozyty jednodniowe), co sugeruje,
wysokq ostrozno$¢ konsumentow i inwestorow. Nominalny wzrost kredytow
we wrze$niu wyniost 9,0% r/r (wobec 9,9% r/r w sierpniu) i byt najstabszy
w tym roku.

TUR: Bank centralny Turcji obnizyt benchmarkowaq, jednotygodniowq stope
repo o 100 pb. do 39,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami.
Jednocze$nie bank podat w komunikacie, ze ryzyko dla procesu dezinflacji
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Zrodto: Macrobond, PKO BP.

Inflacja i stopy procentowe w Turcji
100 -

90 | %

60 : Realna stopa procentowa*®
Stopa procentowa
Inflacja CPI

paz07 paz10 paz13 pazl16 paz19 paz22 paz25

-50

paz 15 paz 17 paz 19 paz 21 paz 23 paz 25
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zwiekszyto sie w ostatnim czasie, a jej proces spowolnit. Bank dodat, ze moze
podnies¢ stopy procentowe, jesli perspektywy dla inflacji oddalq sie od celu.
W obecnym cyklu luzowania obnizono gtéwng stope procentowq tqcznie
0 650 pb.

POL: Premier D.Tusk poinformowat, ze we wnioskach ze szczytu Rady
Europejskiej zapisano rewizje systemu ETS2, co w szczegdlnoSci oznacza
mozliwo$¢ ewentualnego zablokowania wejscia w zycie tego systemu od
2027. ETS2 zaktada rozszerzenie systemu handlu emisjami o kolejne sektory
- transport i budownictwo. Na szczycie nie udato sie natomiast osiggnq¢
porozumienia w sprawie wykorzystania zamrozonych rosyjskich aktywow.
POL: Wiceminister funduszy, ).Szyszko zapewnit, ze Polska bedzie
negocjowac rozszerzenie Funduszu Konkurencyjno$ci o mate i $Srednie
firmy oraz dynamiczne gospodarki UE. Minister ocenit, ze zaproponowany

ksztatt instrumentu rodzi ryzyko, ze duza cze$¢ pieniedzy nie trafi do Polski.

Fundusz konkurencyjno$ci miatby byc¢ sktadowq budzetu UE po 2028
przyznawanq dla najlepszych firm w najbardziej obiecujgcych sektorach.
Wejscie w zycie takiego funduszu rodzitoby ryzyko, ze duzo $rodkow trafitoby
do najbardziej rozwinietych gospodarek Europy, natomiast nie do Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . 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 - -1,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (wrz.) 10:00 % r/r 71 7.4 7,7 7,5
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 10:00 %r/r 0,7 4,6 52 7.4
POL: Inflacja PPI (wrz.) 10:00 % r/r -1,2 -1,0 -1,2 -1,2

Wtorek, 21 pazdziernika

POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 10:00 % r/r -6,9 -23 -2,4 0,2

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

Sroda, 22 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 4.4 45 -- 45
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 10:00 %r/r 31 6,8 6,3 6,4
POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 10:00 pkt. -8,3 -9,5 -8,0 -10,9
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 % r/r 11,1 11,2 11,3 1,1

Czwartek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 5,5 5,6 5,6 5,6
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 -- -- 226 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -14,9 -15,0 -- -14,2
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (wrz.) 16:00 min 4,00 4,06 -- 4,06

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 przetwérstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 49,8 49,9 == ==
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 51,3 51,3 == ==
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,9 3,1 3,0 --
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 31 3,1 -- --
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 52,0 51,8 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (wrz.) 16:00 tys. 800 707 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 55,1 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¢
2025-10-23

Waluty EURPLN 4,2280 0,1 -0,4 -0,9 -2,7 -11,3
USDPLN 3,6405 0,1 0,1 -04 -9,5 -24,8

CHFPLN 4,5769 0,1 0,1 0,2 -1,5 -5,4
GBPPLN 4,8516 -0,4 -0,6 -0,7 -6,8 -11,5

EURUSD 1,1614 0,0 -0,5 -0,5 7,6 18,0

EURCHF 0,9238 0,0 -0,5 -1,1 -1,2 -6,2

GBPUSD 1,3323 -0,2 -0,8 -0,2 2,8 17,7

USDJPY 152,62 0,5 1,2 2,0 0,5 2,0

EURCZK 24,33 0,1 0,1 0,0 -3,4 -0,8

EURHUF 389,88 0,3 0,2 -0,5 -3,3 -4,5

Obligacje PL2Y 4,08 4 -3 -22 -88 -491
PL5Y 4,76 4 -3 -16 -67 -416
PL1OY 5,40 5 -3 -14 -38 -324

DE2Y 1,93 2 1 -1 -16 -17

DE5Y 2,18 2 2 -19 11 -5

DE10Y 2,58 2 1 -19 32 18
us2y 3,49 4 7 -17 -58 -112

ussy 3,61 5 6 -16 -42 -84

us1oy 4,00 5 3 -17 -21 -23
Akcje WIG 111 568,9 0,6 3,1 5,7 38,0 136,0
WIG20 29847 0,9 34 6,7 329 109,2

S&P500 67384 0,6 1,6 2,0 16,0 83,8
NASDAQ100 25097,4 0,9 1,8 2,9 24,0 127,2

Shanghai Composite** 39451 0,8 0,7 2,4 20,3 30,0

Nikkei** 49 276,0 -0,1 2,1 7,7 29,2 82,5

DAX 24 207,8 0,2 -0,3 2,9 24,5 89,6
VIX 18,92 -2,0 -15,6 3,2 0,1 -36,9
Surowce Ropa Brent 66,0 54 8,1 -49 -11,3 -28,6
Ropa WTI 62,4 53 7,1 -4,7 -11,5 -26,5
Ztoto 41442 2,6 -2.9 11,0 51,6 1519

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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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

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 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 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 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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