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Czekajgc na kolejne dostosowanie

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e Liczne wypowiedzi ostrzegajgce inwestorow, by przygotowali sie na korekte
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przy wysokich wycenach, wywotaty wczoraj spadki na gietdach w USA. Przy
wzro$cie awersji do ryzyka ceny kryptowalut spadty, rentownosci
amerykanskich obligacji obnizyty sie, a dolar umocnit sie wzgledem koszyka
walut. Kurs EURUSD po raz pierwszy od lipca spadt ponizej 1,15. Otoczenie
zewnetrzne nie sprzyjato notowaniom ztotego - kurs USDPLN testowat
poziom 3,71, a EURPLN wzrést do 4,26. W oczekiwaniu na dzisiejsze
posiedzenie RPP rentownosci krajowych obligacji lekko spadty.

Po bardzo ubogim w publikacje makro wtorku, dzi$ czeka nas ciekawa $roda
- kluczowym wydarzeniem w kraju bedzie posiedzenie RPP, a dla rynkow
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globalnych kluczowe znaczenie bedzie miata publikacja raportu ADP za Waluty
pazdziernik. W obliczu zawieszenia publikacji oficjalnych danych raport ten Elégim g?gig 8’1
jest jednym z niewielu zrodet informacji o kondycji rynku pracy w USA. CHEPLN 4:5794 0:1
e Oczekujemy, ze RPP dokona dzi§ kolejnego dostosowania stop GBPPLN 48313 04
procentowych i obnizy stope referencyjnq o 25pb do 4,25%. Ekonomisci nie EURUSD 11492 03
sq jednomysIni w kwestii wyniku posiedzenia, ale zdecydowana wiekszo$¢ Obligacje:
(13 z 18 zespotow ankietowanych przez ,Parkiet”) oczekuje obnizki stop, ktora PL2Y 4,07 -4
jest tezw petni wyceniona przez rynek stopy procentowej. Istotng przestankq PL5Y 4,69 -1
dzisiejszej decyzji, obok pozytywnej niespodzianki w danych inflacyjnych PLIOY 533 -2
za pazdziernik, bedzie nowa projekcja NBP. Jeszcze w lipcu NBP zaktadat DE10Y 2,65 -1
(zgodnie z 6wcze$nie obowigzujgcym stanem prawnym), ze ceny energii  -YS10Y : 4,09 -2
elektrycznej w pazdzierniku zostang odmrozone, co miato przetozy¢ sie na Indeksy akcyjne:
skokowy wzrost inflacji w 4925 do 3,6% r/r. Mrozenie cen prqdu na poziomie ~ W!G 1113728 06
500 PLN/MWh zostato przedtuzone do konca 2025, w zwigzku z czym DAX 239491 08
zaktadamy, ze inflacja w 4925 wyniesie $rednio 2,6% r/r wobec 2,9% r/r iiii?f* 4(;797918‘% ;;
w 3925, a zatem doktadnie 1,0pp ponizej lipcowej projekcji NBP. Nizszy punkt Shanghai ' '
startowy nowej projekcji, wraz z zapowiedziami Ministerstwa Energii dot. Comp.** 39737 03
stawki za energie w 2026, ktéra miataby utrzymac¢ sie blisko obecnego Surowce:
poziomu mrozenia, sugerujq, ze Sciezka inflacji w tej rundzie prognostycznej Ztoto 3963,55 -1,0
bedzie istotnie nizsza, a osiggniecie celu inflacyjnego nastgpi wczesniej. Ropa Brent 64,44 07

Projekcja inflacji CPI

Mogtoby to stanowi¢ argument za dokonaniem obnizki stép o 25pb na tym
posiedzeniu oraz kolejnych obnizek w przysztym roku. W komunikacie po
posiedzeniu poznamy tylko gtéwne liczby z nowej projekcji, a wiecej

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.
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Zr6dto: NBP, GUS, Ministerstwo Infrastruktury, PKO Bank Polski.
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szczeg6tow na temat motywacji Rady oraz informacji co do dalszych krokéw
RPP moze dostarczy¢ konferencja Prezesa NBP (czw.), a takze prezentacja
projekcji (w pigtek lub poniedziatek).

Mierzone przez ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym w pazdzierniku
wzrosto wg konsensusu o 25 tys. po spadku o 32 tys. we wrzeSniu.
Zaskakujgco staby wynik w poprzednim miesigcu byt czeSciowo zwigzany
z techniczng korektq w celu uspdjnienia ich z danymi BLS. Zawieszenie
publikacji oficjalnych danych z rynku pracy zwieksza site rynkowego
oddziatywania alternatywnych — wskaznikow, w  szczegolnoSci  tych
publikowanych dzi$ przez ADP.

W Czechach oczekujemy wzrostu inflacji w pazdzierniku do 2,5% r/r
22,3% r/r miesigc wczesniej, do czego przyczyni sie drozejgca zywnosc.
Konsensus zaktada stabilizacje inflacji na poziomie z wrze$nia. W Szwecji
Riksbank najpewniej pozostawi stope procentowg na poziomie 1,75%.

Dzi§ poznamy tez serie wskaznikéw koniunktury dla sektora ustugowego
z Europy i USA. Wstepne PMI najpewniej potwierdzq wyraznq poprawe
koniunktury w Niemczech i w catej strefie euro, przy pogorszeniu we Francji.
Wstepne dane pokazaty, ze PMI w USA wzrost w pazdzierniku powyzej 55 pkt.,
w podobnym kierunku (chociaz do zdecydowanie nizszego poziomu)
przesunie sie najpewniej wskaznik ISM.

Dzien rozpoczniemy od publikacji zamoéwien przemystowych z Niemiec za
pazdziernik - oczekiwany jest ich niewielki wzrost w ujeciu m/m oraz wyrazny
spadek w ujeciu r/r. W danych z niemieckiego przemystu trudno jest znalezé
dowody na wyczekiwane ozywienie.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Warto$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe w pazdzierniku wzrosta
0 34,3% r/r. Z danych BIK wynika, Ze o kredyt mieszkaniowy wnioskowato
tqcznie 42,92 tys. osob, o 24,5% wiecej iz przed rokiem. Srednia warto$¢
wnioskowanego kredytu mieszkaniowego wyniosta 474,86 tys. PLN i wzrosta
o 7,9% r/r. W komentarzu BIK napisano, Ze zainteresowanie kredytami
mieszkaniowymi ro$nie rownolegle do decyzji o obnizkach stép, a nawet do
samych ich zapowiedzi. Utrzymanie obecnych tendencji zaowocuje zdaniem
BIK rekordowq wartosciq kredytéw hipotecznych udzielonych w 2025.
POL: K.Petczynska-Natecz poinformowata, ze cze$¢ KPO, ktora dotyczy
modernizacji i zakupu nowego taboru, zostata juz z sukcesem i w terminie
zakonczona. Z KPO w sumie zostato zakupionych lub zmodernizowanych 413
jednostek roznego rodzaju tj. zespoty trakcyjne, lokomotywy, wagony,
w sumie za 5 mld PLN. Minister funduszy i rozwoju regionalnego dodata, ze
w tej perspektywie finansowej UE, tqcznie z KPO i funduszy europejskich,
Polska zainwestuje w kolej bezprecedensowe 60 mid PLN.

POL: W maju prace w Polsce wykonywato 1068,9 tys. cudzoziemcéw, co
oznacza wzrost 0 4,4% r/r oraz spadek o 0,8% m/m. W tym samym czasie
liczba pracujgcych ogétem w gospodarce narodowej obnizyta sie 0 0,8% r/r
oraz 0,5% m/m. GUS podat, ze udziat cudzoziemcéw w ogolnej liczbie
wykonujgcych prace w maju wyniost 6,5%, co potwierdza, ze ich naptyw
pozwala mitygowa¢ negatywne skutki spadku liczy osob w wieku
produkcyjnym w Polsce.

BUL: Ch.Lagarde powiedziata podczas wystagpienia w Sofii, Ze przyjecie
przez Butgarie euro 1 stycznia 2026 to zwienczenie dtugiego procesu
integracji z Europg. Wedtug niej, przystgpienie do strefy euro przyniesie
dobrobyt i bezpieczenstwo - wiekszq integracje gospodarczq, nizsze koszty
finansowania i ochrone przed wahaniami kursowymi. Prezeska EBC odniosta
sie do obaw o suwerennos$¢ i wzrost cen, przypominajqc, ze Butgaria juz de
facto stosuje polityke EBC, a efekt cenowy w innych krajach byt niewielki
i krotkotrwaty. Zaapelowata ponadto o utrzymanie tempa reform po wejsciu
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Zrodto: BIK, PKO Bank Polski.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp251104~37e3eb95c0.en.html
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do strefy euro, aby w petni wykorzystac¢ korzysci i wzmocni¢ pozycje Butgarii
w ,sercu Europy”.

USA: Partia Demokratyczna odniosta sukces we wczorajszych wyborach
lokalnych. W wyréwnanym gtosowaniu na burmistrza Nowego Jorku
Z.Mamdani pokonat niezaleznego kandydata zwigzanego z Demokratami. Ten
przedstawiciel socjalistycznego skrzydta partii  bedzie najmtodszym
burmistrzem od 100 lat oraz pierwszym muzutmaninem i osobqg pochodzenia
potudniowoazjatyckiego na tym stanowisku. Demokraci odniesli tez
zwyciestwa w wyborach w New Jersey i Wirginii, co moze dodac¢ partii energii
na rok przed wyborami uzupetniajgcymi.
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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¢
2025-11-04 A1D
Waluty EURPLN 4,2588 0,1 0,7 0,1 -2,3 -9,4
USDPLN 3,7058 0,4 2,1 1,6 -7,3 -22,2
CHFPLN 4,5794 0,1 0,1 0,2 -1,0 -3,9
GBPPLN 4,8313 -0,4 0,3 -1,4 -7,0 -11,7
EURUSD 1,1492 -0,3 -1,4 -1,5 54 16,4
EURCHF 0,9300 -0,1 0,6 -0,1 -1,3 -5,8
GBPUSD 1,3047 -0,8 -1,7 -2,9 0,3 13,8
USDJPY 153,40 -0,5 0,8 1,5 0,9 3,6
EURCZK 24,39 0,2 0,2 0,0 -3,8 -0,2
EURHUF 388,00 0,1 0,0 -1,3 -5,2 -4.4
Obligacje PL2Y 4,07 -4 0 -30 -94 -457
PL5Y 4,69 -1 -6 -22 -70 -393
PL1OY 5,33 -2 -7 -20 -37 -307
DE2Y 2,00 -1 1 0 -34 6
DE5Y 2,25 -1 2 -4 -4 27
DE10Y 2,65 -1 3 -6 22 53
usz2y 3,58 -2 9 0 -62 -96
ussy 3,70 -2 9 -1 -47 -56
us1oy 4,09 -2 11 -5 -20 3
Akcje WIG 1113728 -0,6 -1,8 3,2 38,7 120,8
WIG20 29784 -0,9 -2,1 3,8 33,2 93,9
S&P500 6771,6 -1,2 -1,7 0,8 171 75,6
NASDAQ100 254357 -2,1 -2,2 2,4 25,7 125,3
Shanghai Composite** 3973,7 0,3 -0,4 2,3 17,3 33,8
Nikkei** 49 9959 -2,9 -0,4 4,3 29,9 80,6
DAX 239491 -0,8 -1,4 -1,8 24,4 79,5
VIX 20,50 3,0 10,4 5,2 14,6 -21,2
Surowce Ropa Brent 64,4 -0,7 0,1 -1,5 -14,7 -31,9
Ropa WTI 61,4 -0,7 0,7 -1,8 -15,1 -30,5
Ztoto 3963,6 -1,0 0,0 -0,6 44,5 140,9

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow 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 Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *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
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 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 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 wynikéw jakichkolwiek transakgji
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 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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