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Zarabiamy i oszczedzamy

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Indeksy akcji w USA wczoraj lekko rosty, wspierane oczekiwaniami, ze rozwoj
sztucznej inteligencji oraz mozliwe obnizki stop procentowych Fed bedqg nadal
wspiera¢ dynamike zyskow przedsiebiorstw. Jednocze$nie pogtebit sie spadek
notowan ztota, a rentownosci 10-letnich Treasuries spadly. Na GPW
obserwowaliSmy wzrosty, w $lad za rynkami bazowymi, wspierane
oczekiwaniami na dobre wyniki bankéw (Alior i Santander dzi$, mBank
i Pekao jutro). Ztoty umocnit sie wzgledem euro (4,23) oraz dolara (3,63).
Rentownosci krajowych obligacji lekko sie obnizyty.

Dzisiejsze posiedzenie FOMC stanowi kluczowy punkt tygodnia - rynek z 98%
prawdopodobienstwem wycenia obnizke stop procentowych o 25pb, zgodnie
z naszym scenariuszem bazowym. Fed znajduje sie w trudnym potozeniu:
inflacja wykazuje tendencje wzrostowq (cho¢ wolniejszqg od oczekiwan),
podczas gdy rynek pracy pozostaje w stagnacji. Brak publikacji oficjalnych
danych, wynikajgcy z paralizu instytucji publicznych, zmusza Rezerwe
Federalng do opierania sie jedynie na wskazniku CPl oraz ograniczonych
danych alternatywnych. Wrzesniowy raport ADP nie wskazuje na poprawe
sytuacji w zakresie zatrudnienia. Jednocze$nie nowcast Atlanta Fed
prognozuje solidny wzrost PKB w 3925, na poziomie 3,9% q/q saar, zblizony
do tempa z poprzedniego kwartatu. W wypowiedziach cztonkowie FOMC
podkreslali konieczno$¢ dalszych obnizek stop, wskazujgc na priorytet
stabilizacji rynku pracy, przy jednoczesnym braku pres;ji inflacyjnej ze strony
cel. Dzisiejsza decyzja wydaje sie przesqdzona, jednak kluczowe znaczenie
bedzie miata tre§¢ komunikatu - rynek bedzie analizowat, czy Fed dostrzega
przestrzef do kolejnej obnizki w grudniu, tak jak widzi to konsensus.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

EUR: Sytuacja gospodarstw domowych w 2925 nadal si¢ poprawiata. Realny
wzrost dochodoéw do dyspozycji w strefie euro wyniost 1,3% r/r wobec 0,9%
r/r kwartat wczesniej, a w catej UE przyspieszyt do 1,9% r/r z21,4% r/r.
Poprawa ta wynika gtownie z rosngcych dochodéw z pracy, wyzszych
transferéw spotecznych oraz spadajqcej inflacji, ktora w mniejszym stopniu
uszczupla nominalne dochody. Lepsza sytuacja dochodowa przektada sie
zar6wno na wzrost konsumpgcji, jak i oszczednosSci - te ostatnie wzrosty
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-10-28 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2303 -0,1
USDPLN 3,6285 -0,3
CHFPLN 45771 0,1
GBPPLN 4,8192 -0,6
EURUSD 1,1659 0,2
Obligacje:
PL2Y 4,08 -2
PL5Y 4774 -3
pPL10OY 5,40 -2
DE10Y 2,62 0
us1oy 3,98 -1
Indeksy akcyjne:
WIG 113 4591 1,7
DAX 24 278,6 -0,1
S&P500 6 890,9 0,2
Nikkei** 513233 1,6
Shanghai
Comp.** 4 007,5 0,3
Surowce:
Ztoto 3963,87 -0,7
Ropa Brent 64,40 -1,9

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akecyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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0 0,3% q/q (sa) zarowno w UE, jak i w strefie euro. W krajach o relatywnie
wysokiej stopie oszczednosci, takich jak Niemcy, Wegry czy Czechy,
obserwowany jest trend spadkowy w zakresie oszczedzania, co mozna wigzaé
z malejgcqg niepewnosciq globalng, nizszq inflacjq oraz spadkiem stop
procentowych. W efekcie gospodarstwa domowe coraz czesciej siegajq po
zgromadzone $rodki przeznaczajgc je na konsumpcje, co wzmacnia popyt
wewnetrzny i wspiera wyzszy wzrost gospodarczy.

POL: W 2q25 realny dochod gospodarstw domowych wzrést o 7,8% r/r,
wyraznie silniej niz w 1925 (4,9% r/r) oraz niz w innych panstwach UE.
Przyspieszenie to wynika gtownie ze wzrostu dochodow z whasnosci (m.in.
odsetki od oszczednosci), wyzszych wynagrodzen oraz spadajqcej inflacji.
Dalej obserwujemy coraz wiekszqg nadwyzke $wiadczen spotecznych
wyptacanych gospodarstwom domowym wzgledem ptaconych przez nie
sktadek, co skutkuje - z jednej strony - ograniczeniem nierownosci
dochodowych, z drugiej za$ generuje presje na saldo fiskalne. Wysoka
dynamika dochoddéw gospodarstw domowych sprzyja zaréwno konsumpcji,
jak i zwiekszeniu oszczedno$ci. Stopa oszczednosci w 2q25 wzrosta do 7,6%
(Srednia ruchoma 4q), osiggajqc najwyzszy poziom od 2004 (z wytqczeniem
okresu pandemii). W warunkach utrzymujqcych sie wysokich, dodatnich stop
procentowych mozna oczekiwaé dalszego wzrostu stopy oszczednosci, ktéra
pozostanie powyzej dtugookresowej S$redniej, co bedzie tez efektem
rosngcego udziatu gospodarstw domowych zdolnych do regularnego
odktadania Srodkow.

USA: Indeks zaufania konsumentéw wg Conference Board w pazdzierniku
obnizyt sie do 94,6 pkt. z 95,6 pkt. miesigc wczeSniej, notujqc trzeci z rzedu
miesieczny spadek i osiggajgc najnizszy poziom od kwietnia. Subindeks
oczekiwan spadt do 71,5 pkt., najnizej od czerwca, podczas gdy ocena
biezqcej sytuacji nieznacznie wzrosta. Pogarszajgce sie nastroje
konsumenckie wynikajg gtéwnie z obaw o kondycje gospodarki oraz
utrzymujgce sie wysokie koszty zycia. Odsetek respondentéw wskazujgcych,
ze ,trudno o prace”, wzrést do 18,4%, natomiast udziat os6b oceniajgcych
dostepnos$¢ pracy jako ,duzq” zwiekszyt sie do 27,8%. Luka miedzy tymi
wskaznikami, traktowana jako barometr rynku pracy, lekko sie rozszerzyta,
co moze sugerowa¢ nieznaczng poprawe sytuacji na rynku pracy mimo
ogolnego pogorszenia nastrojow. Srednie 12-miesieczne oczekiwania
inflacyjne konsumentéw pozostaty na nieco podwyiszonym poziomie,
wzrastajqc nieznacznie do 5,9% w pazdzierniku z 5,8% we wrze$niu.

USA: W sierpniu ceny domow wzrosty o 1,5% r/r - to najnizsza dynamika od
ponad dwoéch lat i si6dmy z rzedu miesigc spowolnienia tempa wzrostu.
Ostabienie presji cenowej wynika z obnizeniu kosztow kredytow hipotecznych
oraz rosnqcej liczby dostepnych ofert, co sygnalizuje stopniowe przejscie
rynku mieszkaniowego w faze rownowagi po pandemicznym boomie. Warto
odnotowad, ze wzrost cen nieruchomosci byt o potowe stabszy niz inflacja
CPI, co w $rednim horyzoncie moze dziata¢ dezinflacyjnie na kategorie
,schronienie” - obecnie majgcq najwiekszy wktad do CPI (1,3 pp).
USA/CHN: D.Trump zapowiedziat obnizenie wynoszgcych 20% cet
Jfentalynowych” (oficjalnie natozonych w odwecie za wysytke przez Chiny
fentanylu do USA), uzalezniajqc decyzje od zaciesnienia przez Pekin kontroli
nad ich eksportem. Wedtug przedstawicieli administracji USA, krok ten
stanowi element szerszego porozumienia, w ramach ktérego Chiny majg
zobowigza¢ sie do ograniczenia wysytki tych substanciji. Finalizacja umowy
przewidziana jest na czwartkowe spotkanie Trump-Xi w Gyeongju.

ISR/PSE: Izrael przeprowadzit serie¢ nalotow na Strefe Gazy, oskarzajgc
Hamas o wielokrotne naruszenia rozejmu zawartego 10 pazdziernika, ktory
miat zakonczy¢ wojne w Gazie. Eskalacja nastgpita po incydencie w Rafah,
gdzie izraelski rezerwista zgingt w wyniku ostrzatu ze strony Hamasu, co Tel
Awiw uznat za razgce ztamanie warunkéw porozumienia. Hamas odrzucit

Dekompozycja dochodu do dyspozycji
gospodarstw domowych w Polsce
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Réznica miedzy transferami socjalnymi
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Réznica w ocenie rynku pracy w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Ceny nieruchomosci w USA
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oskarzenia, twierdzqc, ze nie ponosi odpowiedzialnosci za atak. Prezydent
USA wezwat Izrael do odwetu, jednocze$nie podkreslajqc, ze obecny rozejm
nie jest zagrozony.

UE: W 2024 w UE 41,6% gospodarstw domowych deklarowato przynajmniej
pewne trudnosci z ,wigzaniem konca z koficem”, podczas gdy 26,0% radzito
sobie z tym tatwo lub bardzo tatwo. Pozostate 32,4% oceniato swojg sytuacje
jako umiarkowang. W Polsce odsetek gospodarstw z trudnoSciami wyniost
11,5%, jednak w grupie o dochodach ponizej 60% mediany byto to juz 26%.
Co istotne, w tej samej grupie 36% gospodarstw wskazato, ze radzi sobie
relatywnie dobrze - po raz pierwszy w historii ich udziat przewyzszyt udziat
gospodarstw z trudno$ciami. Z roku na rok obserwujemy spadek udziatu
gospodarstw domowych znajdujgcych sie w trudnej sytuacji, co moze
Swiadczy¢ o poprawie warunkéw bytowych w dolnych decylach rozktadu
dochodow.



Oziennik Ekonomiczny ﬁ]
29 pazdziernika 2025 Bank Polski

Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 24 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 09:30 pkt. 495 495 - 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. 498 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 3.1 30 30
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,1 3,1 -- 3,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 55,1 55,0 -- 55,0

Poniedziatek, 27 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (pai.) 10:00 pkt. 87,7 88,0 -- 88,4
EUR: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % r/r 29 2,7 -- 2,8
USA: Zaméwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 13:30 % m/m 29 03 -- --

Wtorek, 28 pazdziernika

USA: Ceny nieruchomosci (sie.) 14:00 % r/r 1,82 1,40 -- 1,5

USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (paz.) 15:00 pkt. 94,2 93,8 -- 94,6

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 BO) == % 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 26 23 = =
GER: Stopa bezrobocia (paz.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 0,2 03 = =
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 PK8 (3q) 11:00 % r/r 15 12 = =
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 29 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 24 24 -- --
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 29 2,9 -- --

Zr6dto: 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

Wartosc¢
2025-10-28 A1D
Waluty EURPLN 4,2303 -0,1 -0,3 -0,8 -2,5 -11,2
USDPLN 3,6285 -0,3 -0,7 0,0 -9,7 =242
CHFPLN 45771 0,1 -0,4 0,4 -1.1 -4,7
GBPPLN 4,8192 -0,6 -1,5 -1,4 -1,7 -12,2
EURUSD 1,1659 0,2 0,5 -0,8 8,0 17,1
EURCHF 0,9242 -0,3 0,1 -1, -1,5 -6,8
GBPUSD 1,3278 -0,4 -0,7 -1,4 2,1 15,8
UsSOoJPY 152,16 -0,6 0,2 3,0 -0,9 2,9
EURCZK 24,33 0,0 0,1 0,0 -4,0 -0,7
EURHUF 388,08 -0,2 -0,4 -0,4 -4,2 -6,0
Obligacje PL2Y 4,08 -2 3 -16 77 -431
PL5Y 474 -3 2 -12 -79 -351
PLT1OY 5,40 -2 3 -10 -51 -266
DE2Y 1,98 0 7 -4 -19 4
DESY 2,23 0 8 -8 8 21
DE10Y 2,62 0 7 -9 29 45
usS2y 3,49 -1 4 -12 -63 -99
ussy 3,61 -1 5 -13 -49 -65
us10y 3,98 -1 2 -17 -29 -13
Akcje WIG 113 459,1 1,7 3,6 6,7 38,8 137,9
WIG20 30415 2,0 44 7,6 33,1 110,6
S&P500 6 890,9 0,2 2,3 3,0 18,1 78,6
NASDAQ100 26 012,2 0,7 3,5 54 26,6 1229
Shanghai Composite** 4007,5 0,3 2,3 3,2 21,9 34,6
Nikkei** 513233 1,6 41 14,2 31,9 88,3
DAX 24 278,6 -0,1 -0,2 1,7 24,6 86,0
VIX 18,57 3,0 -2,5 56 -1,0 -341
Surowce Ropa Brent 64,4 -1,9 50 -3,9 -9,4 =311
Ropa WTI 61,0 -1,9 3,9 -3,5 -9,6 -29,8
Ztoto 3963,9 -0,7 -4,3 34 43,2 139,5

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 whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtéwny 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 ﬁ ‘ f\ﬁg}irzum

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 ktéregokolwiek
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 stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakg;ji
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. XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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