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Wzrosty przetworczych indeksow PMI i optaty mocowej

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Poczqgtek tygodnia przynidst wyhamowanie wzrostow na Wall Street, mimo
trwajqgcej hossy spotek zwigzanych ze sztuczng inteligencjq. Dolar pozostawat
wzglednie stabilny wobec gtéwnych walut, a rentownosci obligacji na
rynkach bazowych marginalnie rosty. Na rynku krajowym rentownos$ci SPW
kontynuowaty spadki zapoczgtkowane pigtkowym nizszym od oczekiwan
odczytem inflacji. Ztoty odrobit tylko czes$¢ strat po ostabieniu w pigtek. Pod
koniec wczorajszej sesji kurs EURPLN oscylowat wokét 4,25, a USDPLN
utrzymywat sie w okolicy 3,69.

e Dzisiejsze kalendarium publikacji makroekonomicznych jest puste. W zwigzku
z zawieszeniem dziatania rzgdu w USA zaplanowane publikacje danych
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*
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o bilansie handlowym, ofertach pracy (JOLTS) i zamoéwieniach fabrycznych za Waluty:
wrzesien zostang wstrzymane. lEJléEFI)DLL’:I g’éggz _é) ‘11
i CHFPLN 4,5729 -0,5
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: GBPPLN 48525 0,0
e POL: Wskaznik PMI w przetwérstwie w pazdzierniku wzrést do 48,8 pkt. EURUSD 11525 02
2 48,0 pkt. we wrzesniu i byt wyzszy od naszych i rynkowych oczekiwan  -22ligage:
(kons.: 48,6 pkt., PKOe: 48,3 pkt.). Indeks od 6 miesiecy znajduje sie ponizej Egi j';; Z
neutralnej granicy 50 pkt., jednak w pazdzierniku znalazt sie na najwyzszym PLIOY 535 5
poziomie w tym okresie, kontynuujqc trwajqcy od lipca nieprzerwany trend DET0Y 2:66 2
wzrostowy. Wskaznik jest tez coraz blizej poziomow obserwowanych US10Y 410 1
w Niemczech i strefie euro, a w tym miesiqcu zréwnat sie z poziomem Indeksy akcyjne:
notowanym we Francji. Wiecej w Makro Flashu: Polska dogonita Francje WIG 112 059,0 05
w przemystowym PMI. DAX 241324 0,7
e POL: Urzqd Regulacji Energetyki podwyzszyt stawki optaty mocowej S&P500 6 852,0 0,2
w 2026 o ok. 50% dla gospodarstw domowych i o ok. 55% dla odbiorcéow Nikkei** 516525 14
biznesowych. Zgodnie z nowymi stawkami gospodarstwa domowe zaptacq Shanghai
o P L - Comp. 39422 -0,3
w 2026 optate mocowq w wysokos$ci, w zaleznoSci od zuzycia energii, od pI—
4,29 PLN do 24,05 PLN netto za MWh co miesigc wobec 2,86-16,01 PLN Zioto ; 400425 06
w obowiqzujqcych w 2025. Skala podwyzki jest zdecydowanie wieksza niz .o, grent 64.89 0.3

w poprzednich latach. W 2024 koszt rynku mocy wyniost 6,1 mld PLN, a przy
nowych stawkach mozliwe jest osiggniecie poziomu ok. 10 mld PLN.
Szacujemy, ze podwyzka optaty mocowej podniesie przecietny rachunek za
prad dla gospodarstw domowych o ok. 3,2%, co skutkowatoby wzrostem

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.

Wskazniki PMI dla przetworstwa w Europie Koniunktura w przetworstwie przemystowym w Polsce*
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Zrodto: S&P Markit, Macrobond, GUS, PKO Bank Polski. *Z-score to liczba odchylen standardowych, o ktore dana warto$¢ rozni sie od $redniej.
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inflacji CPI o ok. 0,15 pp. r/r. Decyzja nie zmienia naszych prognoz -

zaktadali$my nieznaczny wzrost rachunkéw za prqd od 2026 - ale generuje Indeks koniunktury ISM w

przetworstwie w USA

ryzyko w gore. 00 - _ ,

o USA: Indeks ISM w przetwérstwie w pazdzierniku obnizyt sie do 48,7 pkt. pkt oy ek ogotem
z 49,1 pkt. we wrze$niu i byt nizszy niz oczekiwano (kons.: 49,2 pkt.). Byt to 7
8. z rzedu miesiqgc spadku aktywnosci w sektorze przemystowym wg indeksu 1
ISM, a pogorszenie wynikato z ograniczenia produkcji i stabego popytu. 709
W efekcie obnizyty sie presja inflacyjna i wskaznik zatrudnienia w przemysle. 60 AN /'/N\\
Lepszy obraz sektora ponownie pokazat przetworczy PMI, ktory wzrést do 50 Dy 4 f et
52,5 pkt. wobec 52,2 pkt. w poprzednim miesigcu, przewyzszajgc wstepny 0 4 v
szacunek o 0,3pp. Zrodtem poprawy byt wg badanych firm wzrost popytu % e
krajowego, przy ograniczonym popycie zagranicznym. Badanie PMI takze paz 17 paz 18 paz 19 paz 20 paz 21 paz 22 paz 23 paz 24 paz 25
pokazuje jednak spadek presji cenowej i zatrudnienia. Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski

e EUR: Indeks PMI w przetwoérstwie w pazdzierniku wzrést do 50,0 pkt. wobec
49,8 pkt. we wrzesniu. Finalne dane byty zgodne ze wstepnym szacunkiem.
Produkcja w pazdzierniku ponownie wzrosta, wydtuzajqc seri¢ ekspansji do przewidywany popyt na kredyt
o$miu miesiecy. Tempo wzrostu pozostato jednak umiarkowane, 80 1

% netto, $Srednia 4q

w warunkach stagnacji nowych zamoéwien i spadku zatrudnienia. 60 1 N

Oczekiwania przetworcow strefy euro pozostawaty optymistyczne, choc 40 | g

spadty nieco wzgledem wrzesnia. . >
e GER: Przetwdrczy PMI w pazdzierniku wzrést marginalnie, do 49,6 pkt. ol

wobec 49,5 pkt. we wrzes$niu, potwierdzajgc wstepny szacunek. W dét PMI
ciggnety komponenty dotyczqce zatrudnienia i zapaséw, podczas gdy
produkcja i nowe zaméwienia dziataty w kierunku wzrostu wskaznika. Dane
zrédtowe pokazaty, ze wzrost produkcji byt nadal napedzany gtéwnie przez
sektor dobr inwestycyjnych. Naptyw nowych zamoéwien wzrost nieznacznie ‘801(’]04 1007 1910 1q13 1q16 1q19 1q22 1q25
na poczqtku 4q, mimo trzeciego z rzedu spadku sprzedazy eksportowe;. Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
e POL: Z badania NBP ws$réd komitetow kredytowych bankéw wynika, ze
w 425 oczekiwany jest wzrost popytu na kredyt, zwtaszcza w segmencie
kredytow krétkoterminowych dla firm oraz mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych. W przypadku kredytéw dla firm nie oczekuje sie
zmian popytu na kredyty dtugoterminowe, a wzrost popytu na kredyty
krotkoterminowe ma sie koncentrowa¢ w sektorze MSP i wynika¢ ze wzrostu
zapotrzebowania na finansowanie kapitatu obrotowego (przy mozliwym
spadku popytu ze strony duzych firm). NBP podaje, ze w 3q25 banki nie
zmienity istotnie kryteriow udzielania wiekszosci kredytow, z wyjgtkiem
kredytow konsumpcyjnych (dla nich warunki zostaty ztagodzone). We
wszystkich segmentach rynku banki tagodzity warunki kredytowania poprzez
zmniejszanie marzy kredytowej. W biezqgcym kwartale banki zamierzajq
tagodzi¢ polityke kredytowq, zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i dla
gospodarstw domowych.
e USA: S.Miran (zarzqd Fed, na ostatnim posiedzeniu opowiedzial sie za
obnizkq stop o 50pb) powtorzyt, ze nadal bedzie opowiadat sie za znacznymi
obnizkami stop procentowych, gdyz polityka Fed jest zbyt restrykcyjna.
e EUR:).Nagel (EBC, Bundesbank) ocenit, ze dane gospodarcze ze strefy euro
nie odbiegajq od prognoz EBC, a polityka pieniezna pozostaje otwarta na
wszystkie opcje. ].Nagel powiedziat, ze ,nie byto absolutnie zadnego powodu,
by zmienia¢ koszty kredytowania w zesztym tygodniu, kiedy EBC utrzymat
stope depozytowq na poziomie 2% po raz trzeci z rzedu”. Natomiast w grudniu
bankier nie wyklucza obnizki i twierdzi, ze decyzja EBC zostanie podjeta
w oparciu o nowe projekcje. Bardziej jastrzebie stanowisko podtrzymat
P.Kazimir (EBC, Bank Stowacji), ktory podkreslit, ze EBC musi by¢ czujny
wobec ryzyka wzrostu inflacji i oprze¢ sie pokusie drobnego dostrajania
polityki pienieznej. Wskazat na niepewnos$¢ w tancuchach dostaw, koszty
energii oraz wciqz silng bazowq presje cenowq i wskazniki wynagrodzen.
e POL: Prezydent K.Nawrocki podpisat inicjatywe ustawodawczq dotyczqcq
projektu ustawy "godna emerytura". Zaktada on wprowadzenie w przysziym
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roku podwyzki minimalnej emerytury o 150 PLN i coroczng waloryzacje
minimalnej kwoty podwyzki. Obecnie, zgodnie z ustawq o emeryturach
i rentach z FUS, waloryzacja opiera sie na $redniorocznym wskazniku cen
towarow i ustug konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych emerytow
i rencistow oraz realnym wzroScie przecietnego wynagrodzenia. W br.
minimalna emerytura wynosi 187891 PLN brutto, a w 2026, zgodnie
z waloryzacjq proponowangq przez Prezydenta, wyniostaby ok. 2030 PLN.
POL: MFiPR poinformowato, ze w tym miesiqcu bedzie mozna sktada¢ wnioski
0 wsparcie unijne w 212 konkursach na tqczng kwote 30,4 mld PLN oraz
uruchomionych  zostanie 55 nowych naboréw o dofinansowanie
w wysokosci ponad 2 mld PLN.

GER: Minister gospodarki K.Reiche zapowiedziata, ze nowy mechanizm
subsydiowania kosztéw energii elektrycznej dla energochtonnych branz
ma zosta¢ uruchomiony na poczgtku 2026 i obowigzywa¢ do 2029.
Negocjacje z KE dotyczqce tzw. ,cen energii dla przemystu” sqg na koncowym
etapie, a program moze kosztowa¢ 5 miliardow EUR.

GER: J.Nagel (szef Bundesbanku) opowiedziat sie za podwyzszeniem wieku
emerytalnego w Niemczech i innych panstwach europejskich. Jego zdaniem,
nawet jesli bytby to nieprzyjemny ruch, to jest on konieczny by utrzymac
dobrobyt i konkurencyjno$¢ w otoczeniu starzejgcego sie spoteczenstwa.
Obecnie wiek emerytalny w Niemczech wynosi 65 lat, ale do 2031 ma
wzrosnqc¢ do 67 lat.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 31 pazdziernika

POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 10:00 %r/r 2,9 3,0 3,0 2,8
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,2 2.2 -- 2,1
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,4

Poniedziatek, 3 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt. 51,2 50,7 -- 50,6
POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt. 48,0 48,6 48,3 48,8
GER: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 9:55 pkt. 49,5 49,6 -- 49,6
EUR: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 10:00 pkt. 49,8 50,0 - 50,0
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 15:45 pkt. 52,0 52,2 -- 52,5
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 16:00 pkt. 49,1 49,2 - 48,7

Wtorek, 4 listopada

USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 uso - - - -
USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,227 = - -
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz., rew.) 16:00 % m/m 2,9 = - -

Sroda, 5 listopada

GER: Zamoéwienia fabryczne (wrz.) 8:00 % m/m -0,8 13 -- ==
GER: Zamowienia w przemysle (wrz.) 8:00 % r/r 1,5 -39 -- --
CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % r/r 23 2,3 2,5 --
SWE: Posiedzenie Riksbanku (.) 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt. 51,5 54,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (paz, rew.) 10:00 pkt. 51,3 52,6 -- --
USA: Raport ADP (paz.) 14:15 tys -32 25 == =
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 4,50 4,50 4,25 --

Czwartek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % m/m -4,3 31 -- --
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % r/r -3,9 0,1 = =
CZE: Produkcja przemystowa (wrz.) 9:00 % r/r -4,2 1,6 == ==
NOR: Posiedzenie Norges Banku () 10:00 % 4,00 4,00 4,00 --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % r/r 1,0 11 -- --
UK: Posiedzenie BoE (.) 13:00 % 4,00 4,00 4,00- ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 -- -- -- -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego (.) 14:30 % 3,50 3,50 3,50 --

Pigtek, 7 listopada

GER: Eksport (wrz.) 8:00 % m/m -0,5 0,4 - -
GER: Import (wrz.) 8:00 % m/m -1,3 0,0 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 - -- = - -
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % - - - -
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % r/r -- - - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt. 53,6 54,0 = =
POL: Rating wg S&P -- -- A- - A-

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

Wartos¢
2025-11-03
Waluty EURPLN 4,2558 -0,1 0,5 0,0 -2,1 -9,8
USDPLN 3,6928 0,1 1,4 1,7 -1.4 -22,6
CHFPLN 4,5729 -0,5 0,1 0,1 -11 -4
GBPPLN 4,8525 0,0 0,1 -0,9 -6,5 -11,4
EURUSD 1,1525 -0,2 -1,0 -1,6 57 16,6
EURCHF 0,9307 0,4 0,4 -0,1 -1,0 -5,9
GBPUSD 1,3147 0,1 -1,4 -2,5 1,3 14,2
USDJPY 154,13 0,0 0,7 2,8 1,4 3,7
EURCZK 24,33 0,0 0,0 0,1 -39 -0,6
EURHUF 387,53 -0,1 -0,3 -0,4 -5,0 -5,5
Obligacje PL2Y 411 -9 1 -16 -88 -453
PL5SY 4,70 -2 -8 -21 -71 -392
PL10Y 5,35 -2 -6 -20 -42 -305
DE2Y 2,01 2 2 0 -29 6
DE5Y 2,27 3 4 -4 1 25
DET10Y 2,66 2 4 -5 27 51
us2y 3,60 0 10 0 -57 -90
ussy 3,72 1 10 -4 -44 -53
us10y 4,10 1 11 -6 -19 3
Akcje WIG 112 059,0 0,5 0,4 4,6 38,6 122,2
WIG20 3005,6 0,6 0,8 59 33,4 95,6
S&P500 6 852,0 0,2 -0,3 1,7 19,9 77,0
NASDAQ100 259729 0,4 0,6 4,0 30,1 127,7
Shanghai Composite** 39422 -0,3 -1,4 1,5 19,1 36,2
Nikkei** 514972 -1,7 1,9 7,4 35,3 86,7
DAX 241324 0,7 -0,7 -1,0 26,0 82,1
VIX 19,90 4,0 10,3 4,2 6,3 -23,1
Surowce Ropa Brent 64,9 -0,3 -1 -0,9 -13,6 -31,6
Ropa WTI 61,8 0,1 -0,5 -1,1 -14,0 -28,6
Ztoto 4004,3 0,6 0,3 1,3 46,4 144,5

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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
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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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