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EBC w dobrym miejscu, ale nie na state

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Wzrosty na Wall Street wczoraj wyhamowaty po tym, jak J.Powell ocenit, ze
w FOMC nie ma jasnego konsensusu co do dalszych obnizek stop. Indeks
S&P500 ciggnety w dot gtownie spotki technologiczne. Zgodna
z oczekiwaniami decyzja EBC nie wywotata reakcji rynkowej. Dolar umacniat
sie wobec gtobwnych walut, a rentownosci obligacji na rynkach bazowych
marginalnie wzrosty. W tych warunkach ztoty ostabit sie do dolara (pod
koniec dnia USDPLN wzrost do 3,67) oraz do euro (do ok. 4,2450).
Rentownosci krajowych SPW wzrosty.

e Dzi§ w centrum uwagi bedq wstepne szacunki inflacji za pazdziernik
w Polsce i w strefie euro.
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Waluty:

o Inflacja HICP w strefie euro wedtug konsensusu utrzymata sie na poziomie EURPL!:\‘ 42445 01
z wrzesnia, zarowno w wersji headline (2,2% r/r), jak i bazowej (2,4% r/r). USDPLN 3:6705 1:0
Wczorajsze publikacje z Niemiec i Hiszpanii sygnalizujq jednak pewne ryzyko CHFPLN 45763 02
w gore dla powyzszej prognozy. GBPPLN 48285 0.1

e Krajowa inflacja wg nas i konsensusu w pazdzierniku wzrosta marginalnie, EURUSD 1,1564 -0,9
do 3,0%r/rz 2,9% r/r w dwoch poprzednich miesigcach. W danych zrodtem ~_Obligacje:
niepewnosci sq m.in. cenowe konsekwencje wprowadzenia systemu PL2Y 412 7
kaucyjnego. Teoretycznie nie powinno to mie¢ bezposredniego wptywu na  PLY 478 3
inflacje, jednak w praktyce niektorzy producenci mogli przerzuci¢ na napoje PL10Y >43 2
cze$¢ kosztow zwigzanych z nowymi rozwigzaniami. Odczyt inflacji bedzie ngi 421’(6); ;
istotny dla RPP, gdyz decyzja o obnizce stop na listopadowym posiedzeniu Indeksy akcgjne: :
wydaje sie by¢ na ostrzu noza. Cho¢ kluczowe znaczenie bedzie miata nowa WIG ; 112 7081 05
projekcja, to ewentualne zaskoczenie inflacjq w dot zwiekszytoby DAX 24 1189 00
prawdopodobienstwo kolejnego spadku stop przed koncem tego roku. S&P500 68223 10

Nikkei** 523577 2,0
. Shanghai

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Comp.** 39655 -0,5

e EUR: EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe na ?E)rt‘(’)""cez KT o
niezmienionym poziomie (depozytowa 2,00%, refinansowa 2,15%). Decyzja Ropa Brent 65,00 04

ponownie zapadta jednogtoSnie. Wiecej w Makro Flashu: Co pokaze
grudniowa projekcja.

e EUR: Indeks nastrojow w gospodarce ESI w pazdzierniku wzrést do
96,8 pkt. wobec 95,6 pkt. we wrze$niu, przewyzszajgc oczekiwania na

Wskazniki ESI w Polsce

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akecyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Wskazniki ESI w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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poziomie 95,8 pkt. Zrodtem drugiej z rzedu poprawy byty lepsze nastroje firm
z branz przemystowej (+1,9pp na fali wzrostu prognoz produkgji i zamowien,
w tym eksportowych), handlu detalicznego (+0,9pp), oraz - w mniejszym
stopniu - budownictwa (+0,5pp). Poprawity sie tez nieco nastroje
konsumenckie - indeks wzrost do -14,2 pkt. (+0,7pp). Wzrost wskaznika
ufnosci konsumenckiej nie wynikat z wiekszej sktonnosci do dokonywania
zakupow, a z poprawy ocen sytuacji finansowej i perspektyw gospodarki oraz
spadku oczekiwan inflacyjnych. Nastroje w strefie euro pozostajg ponizej
dtugookresowej $rednie;j.

POL: Wskaznik nastrojow w gospodarce ESI w pazdzierniku obnizyt sie do
98,4 pkt. wobec 99,9 pkt. przed miesigcem, co byto efektem spadku
nastrojow konsumentéw i firm przemystowych. Nieco poprawita sie
natomiast koniunktura w handlu i ustugach.

EUR: PKB w 3q25 wzrost wg pierwszego szacunku o 0,2% q/q i 1,3% r/r,
nieco wolniej niz w 2q (1,5% r/r), ale silniej niz oczekiwano (kons: 1,2% r/r).
W catej UE wzrost byt szybszy (0,3% q/q i 1,5% r/r). Wsrod panstw UE, dla
ktorych dostepne sq dane, najsilniejszy wzrost q/q odnotowano w Szwecji
(1,1%), Portugalii (0,8%), Czechach (0,7%), Hiszpanii (0,6%) i Francji (tu
wyniost 0,5%, byt najwyzszy od 2023 i o 0,3pp wyzszy niz oczekiwano).
Spadki zanotowano na Litwie (-0,2% q/q) oraz w Irlandii i Finlandii (w obu
przypadkach -0,1% q/q).

GER: PKB w 325 nie zmienit si¢ wzgledem 2q (0% q/q sca). Wedtug
wstepnych danych inwestycje wzrosty w 3q, natomiast spadt eksport.
W ujeciu r/r wzrost PKB pozostat na poziomie 0,3%.

GER: Inflacja CPl w pazdzierniku wg wstepnych danych spowolnita do
23%r/r z 2,4% r/r we wrze$niu. Dane marginalnie przewyzszyly
oczekiwania (kons.: 2,2% r/r). Inflacja bazowa (bez zywnos$ci i energii)
pozostata na poziomie 2,8% r/r.

POL: ).Szyszko (MFiPR) powiedzial, ze zaakceptowana przez KE ptatnosé
z KPO w wys. ok. 26 mld PLN powinna trafi¢ do Polski na poczgtku grudnia.
Dodat, ze przed Polskg sq jeszcze tylko trzy przelewy z KPO, ale za to
rekordowe: ich tgczna warto$¢ ma przekroczy¢ 100 mld PLN.

HUN: Wedtug wstepnych danych PKB w 3q25 wzrost o 0,6% r/r wzgledem
marginalnego wzrostu 0 0,1% r/r w 2q25. W ujeciu kwartalnym dynamika
PKB wyniosta 0,0% (sca). Cho¢ formalnie nie oznacza to recesji, to dane
stanowiq rozczarowanie (mediana oczekiwan wskazywata na wzrost
0 1,0% r/r), a Wegry pozostajg w stagnacji (por. wykres na marginesie).
SzczegoOtowe rozbicie danych poznamy 2 grudnia, jednak zaktadamy, ze
wzrostowi sprzyjata konsumpcja, a w przeciwnym kierunku oddziatywaty
inwestycje i eksport netto. Cho¢ stan gospodarki nie zachwyca, oczekujemy,
7e dla MNB wazniejsza pozostanie podwyzszona inflacja i do konca 2025
stopa bazowa pozostanie na poziomie 6,50%.

CZE: Wedtug wstepnych danych PKB w 3925 wzrost 0 2,7% r/r po wzroscie
0 2,6% r/r w 2q25, przekraczajgc tym samym rynkowe oczekiwania
(kons.: 2,3% r/r) i stanowigc najwyzszy odczyt od 2q22. W ujeciu
kwartalnym dynamika PKB wyniosta 0,7%. Wzrost w ujeciu rocznym
napedzany byt przede wszystkim konsumpcjqg prywatng oraz naktadami
brutto na Srodki trwate. W ujeciu podazowym do wzrostu przyczynity sie
budownictwo, handel, transport oraz ustugi branzy HoReCa. Zatrudnienie nie
zmienito sie w ujeciu kwartalnym, za$ w ujeciu rocznym rosto o 0,9%.
Szczego6towe dane zostanqg opublikowane 28 listopada. Na ten moment nie
zaktadamy, zeby dane miaty istotny wptyw na decyzje CNB i oczekujemy
utrzymania stabilnych stép do konca 2026.

EUR: Stopa bezrobocia we wrze$niu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, ustabilizowata sie na poziomie 6,3%. W catej UE stopa
bezrobocia byta nizsza i pozostata na sierpniowym poziomie 6,0%. Polska jest

PKB w strefie euro
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Wzrost PKB w regionie CEE (dynamika
i indeks)

20 -
%, r/r

15 4

10

e
Y

T > —=
Czechy
Wegry
Polska
Rumunia

-5 4

-10 4

,15 J

lip 15 lip 17 lip 19 lip 21 lip 23 lip 2!
120 -
indeks, 4919=100, sa
115
110 -
105 -

100 -

95 Czechy
] Wegry

%0 Polska

Rumunia

85 A

80 T T T T T T
wrz19  wrz20 wrz21 wrz22 wrz23 wrz24 wrz2
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.




Oziennik Ekonomiczny
31 pazdziernika 2025

(&

Bank Polski

3

wcigz wérod panstw o najnizszej stopie bezrobocia (3,2%), wyprzedzajq nas
jedynie Czechy (3,0%), Malta (3,0%) i Stowenia (3,1%).

POL: Minister M.Motyka (Ministerstwo Energii) poinformowat, ze ceny taryf
zatwierdzanych przez Prezesa URE (obowiqzujgcych z poczqgtkiem 2026)
powinny byé¢ zblizone do poziomu 500 PLN/MWh. Oznacza to, ze
gospodarstwa domowe nie muszq spodziewa¢ sie wzrostu rachunkow za
energie. Jednoczes$nie zapowiedziano uproszczenie struktury faktur - nowe
regulacje majg zobowiqza¢ spotki energetyczne do przejrzystego podziatu
kosztow, co ma zwiekszy¢ czytelnos¢ dla odbiorcow koncowych. Projekt
ustawy deregulacyjnej ma trafi¢ do parlamentu w tym roku.

POL: Rzecznik rzqdu poinformowat, ze otwarcie przejs¢ granicznych
z Biatorusiq bedzie mozliwe w potowie listopada.

CHN: Oficjalny wskaznik PMI dla przemystu w pazdzierniku obnizyt sie do
49,0 pkt. z 49,8 pkt. we wrzesniu, 0siggajqc najnizszy poziom od 6 miesiecy.
Subindeksy produkgcji, nowych zaméwien oraz zatrudnienia pogtebity spadki.
PMI dla ustug wzrést marginalnie do 50,1 pkt., wspierany przez ozywienie
w transporcie i turystyce, jednak nie zdotato to zapobiec spadkowi wskaznika
kompozytowego do 50 pkt. - najnizszego poziomu od konca 2022. Cze$ciowo
stabsze dane mozna ttumaczy¢ 8-dniowq przerwg swigtecznq (Golden Week),
ale rowniez rosngcymi napieciami handlowymi z USA.
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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 3,75-4,00

Czwartek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie BO) -- % 0,50 0,50 0,50 0,50
HUN: Wzrost PKB (3q) 8:30 % r/r 0,1 1,0 -- 0,6
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 26 23 - 2,7
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 0,3 0,2 -- 0,3
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., rew.) 11:00 pkt. -14,9 -14,2 -- -14,2
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz.) 11:00 pkt. 95,5 95,8 -- 96,8
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 1,5 1,2 -- 13
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 -- 23
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,15 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 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

Wartosc¢
2025-10-30 A1D

Waluty EURPLN 4,2445 0,1 0,4 -0,4 -2,5 -10,2
USDPLN 3,6705 1,0 038 09 -8,4 -223

CHFPLN 45763 02 0,0 05 13 -4,1
GBPPLN 48285 0,1 0,5 12 6,4 11,9

EURUSD 1,1564 -0,9 -0,4 -1,3 6,5 15,7

EURCHF 0,9275 -0,1 0,4 -0,8 -1,2 -6,3

GBPUSD 1,3149 -0,7 -1,3 -2,0 2,3 13,5

UsSOoJPY 154,17 1,5 1,0 4,6 1,2 5,6

EURCZK 24,34 -0,1 0,0 0,2 -39 -0,7

EURHUF 388,48 0,0 -0,4 -0,3 -49 -53

Obligacje pL2Y 412 7 4 -14 -93 -409
PL5Y 478 3 2 -9 -80 -331

PLT1OY 5,43 2 4 -7 -50 -248

DE2Y 1,99 1 6 -2 -32 19

DE5Y 2,25 2 7 -5 -2 41

DE10Y 2,64 2 6 -6 25 66

us2y 3,61 1 12 6 -55 -71

ussy 3,72 1 12 4 -43 -37

us10y 4,09 2 9 0 -19 15
Akcje WIG 112 708,1 -0,5 1,0 4.7 41,7 128,0
WIG20 30293 -0,3 1,5 59 37,4 101,0

S&P500 6 822,3 -1,0 1,2 1,6 19,6 79,2
NASDAQ100 257348 -1,5 2,5 3,4 29,4 129,9

Shanghai Composite** 3965,5 -0,5 11 2,1 20,9 32,9

Nikkei** 52 411,3 2,1 7.8 16,6 34,1 91,7

DAX 24 118,9 0,0 -0,4 -1,2 26,4 82,6
VIX 19,11 0,9 1,0 -1,2 -8,8 -29,0
Surowce Ropa Brent 65,0 0,1 -1,5 14 -11,2 -33,0
Ropa WTI 61,4 0,2 -1,7 0,1 -11,8 -31,1
Ztoto 39944 -0,1 -3,6 41 45,7 140,1

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania zlotego 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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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:

[ J
X @PKO_Research /o | Centrum

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 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 pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow 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 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 Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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