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Poprawa nastrojow w Niemczech

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Poczqtek tygodnia przyniést nadzieje na osiggniecie porozumienia
handlowego miedzy USA i Chinami, co zwiekszyto popyt na ryzykowne
aktywa. Na zielono Swiecity sie parkiety zarébwno w USA, jak i Europie. Kurs
dolara oraz rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych byty wzglednie
stabilne. Wczorajsza sesja na rynku krajowym przebiegata spokojnie.

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Warto$¢ gtownych indeksow na GPW nie zmienita sie znaczqco, stabilne byty
takze rentownosci obligacji. Ztoty lekko umacniat sie wobec euro i dolara -
pod koniec dnia EURPLN oscylowat wokoét 4,24, a USDPLN - 3,64.

Dzi$ zaplanowane sq publikacje z USA: wskaznika ufnosci konsumenckiej
Conference Board za pazdziernik (oczekiwany jest ponowny spadek indeksu

Notowania rynkowe:

Warto$¢

2025-10-27

(%, pb)*
A1D

do 93,8 pkt. z 94,2 pkt. we wrze$niu) oraz cen nieruchomosci za sierpien Z‘:Ja:;t!:\'l 12358 02
(ko.nsensus zaktada spowolnienie tempa wzrostu do 1,4% r/r z 1,8% r/r USDPLN 36404 03
w lipcu). CHFPLN 4,5705 05
GBPPLN 4,8475 -0,3
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: gt’jzjge 1.1636 0.
e GER: Indeks nastrojow przedsiebiorstw Ifo w pazdzierniku wzrést do PL2Y 4,10 2
88,4 pkt. z 87,7 pkt. we wrzes$niu, a skala poprawy przewyzszyta oczekiwania PLSY 4,77 0
(kons.: 88,0 pkt). Zrodtem poprawy indeksu byt wzrost komponentu  PL1OY 541 2
oczekiwan do poziomu najwyzszego od 2022 (91,9 pkt. wobec 89,8 pkt. we ~ DETOY 2,62 5
wrzesniu). Wskaznik ocen obecnej sytuacji marginalnie sie obnizyt (do usTov . 3,99 0
85,3 pkt. wobec 85,7 pkt. we wrzesniu). Nastroje poprawity sie we  -Indeksy akeyjne:
wszystkich gtownych branzach z wyjqtkiem budownictwa. Spadek nowych W16 111 6124 0.2
zamdwien w przemysle ulegt zatrzymaniu, a stopien wykorzystania mocy SDQ§500 2:837058’28 (1)3
produkcyjnych  wzrést (cho¢ nadal pozostawat wyraznie ponizej Nikkei** 501527 07
dtugoterminowej $redniej). W sektorze ustug i handlu klimat koniunktury  shanghai ’ '
znacznie sie poprawit (zwlaszcza w turystyce i ustugach IT). Wzrést ~ Comp.** 3979,0 -0,4
natomiast pesymizm dotyczqcy budownictwa, a kluczowym problemem Surowce:
sektora pozostawat niedobdr zamoéwien. Dane potwierdzajqce lekkq poprawe Ztoto 3993,63 3,1
koniunktury w przemys$le i ustugach korespondujq z opublikowanymi  _Ropa Brent 65,62 0.5

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.

w zesztym tygodniu wstepnymi wskaznikami PMI i dajg nadzieje na ozywienie
aktywnosci gospodarczej.

Indeks Ifo dla Niemiec - rozbicie sektorowe Indeks Ifo dla Niemiec - oczekiwania vs ocena biezgca
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: L.Kotecki (RPP) powtérzyl, ze bytby za utrzymaniem stop
procentowych bez zmian na listopadowym posiedzeniu RPP
i przenanalizowaniem skutkéw dotychczasowch zmian parametrow polityki
pienieznej. Wypowiedz L.Koteckiego sugeruje, ze RPP moze powrdci¢ do
redukcji stop dopiero na poczqtku przysztego roku. P.Litwiniuk (RPP)
powiedziat, ze jeszcze w tym roku, niewykluczone, ze juz w listopadzie, moze
pojawic sie przestrzen do kolejnego dostosowania stép o 25pb. Dodat, ze
o decyzji przesqdzq listopadowa projekcja inflacji i PKB oraz naptywajgce
dane. Wedtug cztonka Rady inflacja CPI w catym 4q25 moze pozosta¢ ponizej
3% r/r i wiele wskazuje na to, ze w kolejnych kwartatach utrzyma sie
w pasmie odchylen od celu, cho¢ powyzej 2,5% r/r.

SWIAT: MSZ Chin po rozmowie szefa dyplomacji z sekretarzem stanu USA
poinformowato, Ze osiggnieto ramowy konsensus w kluczowych kwestiach
handlowych. Wcze$niej S.Bessent, ktory przewodniczyt delegacji USA, ocenit,
ze weekendowe negocjacje stworzyty ,bardzo dobre ramy” do zawarcia
porozumienia handlowego z Chinami. Do spotaknia D.Trumpa i Xi Jinpinga
ma dojs¢ w czwartek w Korei Potudniowej, podczas szczytu Wspolnoty
Gospodarczej Azji i Pacyfiku (APEC).

EUR: Podaz pienigdza M3 we wrze$niu wzrosta o 2,8% r/r, spowalniajgc
wzgledem sierpnia (2,9% r/r) i trendu z ostatnich miesiecy ($rednia 3-mies.
3,0% r/r). Gtownym motorem wzrostu pozostawat wqski agregat M1
(obejmujacy gotowke i depozyty overnight).

POL: Polska podpisata dwie odrebne umowy z Palantir Technologies Inc.
oraz Anduril Industries Inc. w ramach modernizacji armii. List intencyjny
z Palantir, dotyczy wspétpracy w zakresie przetwarzania danych, sztucznej
inteligencji i cyberbezpieczenstwa. Z kolei porozumienie z Andurilem, zawarte
przez PGZ, dotyczy wspotpracy przy produkcji pociskow manewrujgcych
Barracuda-500M. Umowy majq charakter wstepny a ich warto$¢ nie zostata
ujawniona.

POL: GDDKiA planuje ogtosi¢ w 2026 przetargi warte szacunkowo
12 mid PLN. W 2025 warto$¢ przetargow wyniesie wg szacunkow GDDKIA
ok. 13 mld PLN.
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Zrodto: Macrobond, PKO BP.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 09:30 pkt. 49,5 49,5 -- 49,6
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 09:30 pkt. 51,5 51,0 - 54,5
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 49,8 49,9 - 50,0
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 51,3 51,3 -- 52,6
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,9 31 3,0 3,0
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 31 31 - 3,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 55,1 55,0 -- 55,0

Poniedziatek, 27 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz.) 10:00 pkt. 87,7 88,0 -- 88,4
EUR: Podaz pieniqgdza M3 (wrz.) 10:00 % r/r 2,9 2,7 -- 2.8
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 13:30 % m/m 2,9 0,3 -- --

Wtorek, 28 pazdziernika

USA: Ceny nieruchomosci (sie.) 14:00 % r/r 1,82 1,40 -- --

USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (paz.) 15:00 pkt. 94,2 93,8 == ==

Sroda, 29 pazdziernika

USA: Bilans handlowy (wrz.) 13:30 mld USD -85,5 -90,0 == ==

USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 4,00-4,25 3,75-4,00 3,75-4,00 ==

Czwartek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BOJ == % 0,50 0,50 0,50 ==
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 0,1 1,0 -- --
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 2,6 2,3 -- --
GER: Stopa bezrobocia (paz.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 0,2 0,3 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., rew.) 11:00 pkt. -14,9 -14,2 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz.) 11:00 pkt. 95,5 95,8 = =
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,5 1,2 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 == == == == ==
USA: Wzrost PKB (3q) 13:30 % q/q saar 38 3,0 == =
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 % r/r 2,4 2,2 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 2,15 2,15 ==

Pigtek, 31 pazdziernika

POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 10:00 %r/r 2,9 3,0 3,0 -
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 -- --
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,4 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,6 0,4 = =
USA: Deflator PCE (wrz.) 13:30 % r/r 2,7 2,8 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz.) 13:30 % r/r 2,9 2,9 -- -

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

Warto$¢
2025-10-27

Waluty EURPLN 4,2358 -0,2 0,0 -0,8 -2,6 -11,5
USDPLN 3,6404 -0,3 0,1 0,0 -9,5 -24.8

CHFPLN 4,5705 -0,5 -0,6 0,1 -1,6 -5,5
GBPPLN 4,8475 -0,3 -0,6 -0,8 -71 -11,3

EURUSD 1,1636 0,1 -0,2 -0,8 7,6 17,7

EURCHF 0,9268 0,2 0,6 -0,9 -11 -6,3

GBPUSD 1,3328 0,2 -0,7 -0,7 2,7 17,8

USOJPY 153,10 0,2 1,7 3,0 -0,1 2,9

EURCZK 24,33 0,1 0,1 0,1 -4.1 -0,6

EURHUF 388,73 -0,3 0,0 -0,7 -4,0 -5,9
Obligacje PL2Y 410 2 0 -22 -75 -448
PL5Y 4,77 0 1 -15 -72 -376

PL10OY 541 2 3 -13 -40 -291

DE2Y 1,98 0 6 -4 -15 -3

DE5Y 2,23 0 6 -8 13 7

DE10Y 2,62 -1 3 -9 33 27
us2y 3,50 2 4 -13 -63 -100

uSs5Y 3,61 1 4 -13 -49 -74

us10y 3,99 0 1 -15 -28 -24
Akcje WIG 111 612,44 0,2 1,8 48 38,2 135,6
WIG20 2 980,9 0,0 2,2 53 32,7 108,0

S&P500 6 875,2 1,2 2,1 3,2 18,1 81,1
NASDAQ100 25 821,6 1,8 2,7 49 26,9 1259

Shanghai Composite** 39782 -0,5 3,0 3,0 19,7 33,6

Nikkei** 50 128,3 -0,8 1,9 11,3 29,8 85,8

DAX 24 308,8 0,3 0,2 2,4 24,5 88,0
VIX 18,03 -3,2 -6,0 1,6 -4 -38,6
Surowce Ropa Brent 65,6 -0,5 7,6 -3,5 -8,1 -29,6
Ropa WTI 62,1 -0,2 6,5 -3,3 -8,2 -279
Ztoto 3993,6 =31 -8,1 4.4 45,6 142,4

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 wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Kroétkoterminowe 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 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 ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum

Bank Polski
Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 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 stanowig 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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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 Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sgdzie 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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