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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Lepsze od oczekiwan dane z USA o zatrudnieniu w sektorze prywatnym
i koniunkturze w ustugach sprzyjaty wczorajszym wzrostom na Wall Street.
Rentownosci obligacji na rynkach bazowych marginalnie rosty. Na rynku
krajowym zgodna z oczekiwaniami decyzja RPP umocnita nieco ztotego.
EURPLN weczoraj spadt w okolice 4,25 a USDPLN testowat poziom 3,70.
Rentownos$ci SPW nie zmienity sie istotnie.

Dzi$ globalnie w centrum uwagi znajdq sie banki centralne Anglii, Norwegii
i Czech, ktore podejmq decyzje w sprawie stép procentowych. Oczekujemy,
ze zaden z nich nie zdecyduje si¢ na zmiane parametréw polityki pieniezne;j.
Zarowno w Wielkiej Brytanii, jak i Norwegii stopa pozostanie na poziomie
4,00%, a w Czechach wyniesie 3,50%. Wszystkie te gospodarki w ostatnich
miesigcach odnotowaty wzrosty inflacji, co wymusza pauze w cyklu obnizek.
Stabilizacja stop bytaby zgodna z oczekiwaniami rynkowymi.

W kraju najwazniejsze bedzie zaplanowane na 15.00 wystgpienie Prezesa
NBP, ktory by¢ moze zdradzi wiecej szczegotow z najnowszej projekcji
inflacyjne;j.

Rano poznamy kolejne dane z niemieckiego przemystu. Zgodnie
z konsensusem produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 3,1% m/m
i byta zaledwie o 0,1% wyzsza niz przed rokiem.

W tle znajdzie sie pakiet regionalnych danych o produkcji przemystowej
w Czechach i na Wegrzech oraz o sprzedazy detalicznej na Wegrzech
i w Rumunii.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25pb. tqczna
skala obnizek w tym roku wynosi juz 150pb, jednak RPP kazdorazowo
nazywa je dostosowaniem, ktore nie oznacza cyklu. Stopa referencyjna NBP
wynosi obecnie 4,25%. W nowej projekcji makroekonomicznej prognoza
inflacji na 2025 zostata obnizona o 0,2pp, do 3,7%, na 2026 o 0,1pp do 3,0%,
za$ na 2027 podwyzszona o 0,2pp do 2,6%. Wiecej w Makro Flashu: Pigta
obnizka i projekcja pod kolejne.

USA: Mierzone przez ADP zatrudnienie w sektorze prywatnym
w pazdzierniku wzrosto o 42 tys., silniej niz oczekiwano (kons.: 25 tys. po

Zrédto: NBP, GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-11-05 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2538 -0,1
USDPLN 3,7057 0,0
CHFPLN 4,5679 -0,3
GBPPLN 48319 0,0
EURUSD 1,1479 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,12 5
PLSY 4,70 2
PL10OY 533 0
DET10Y 2,67 2
usioy 4,16 7
Indeksy akcyjne:
WIG 111 560,0 0,2
DAX 24 049,7 0,4
S&P500 67963 0,4
Nikkei** 50 882,0 13
EZ?T']‘SES' 40066 09
Surowce:
Ztoto 397793 0,4
Ropa Brent 63,52 -1,4

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Zmiana zatrudnienia w USA wg ADP i NFP
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spadku o 29 tys. we wrze$niu). Odbicie po dwoch stabych miesigcach nie
miato jednak szerokiego charakteru - rosto gtéwnie w handlu, edukaciji,
ochronie zdrowia, transporcie i ustugach komunalnych. Wzrost wynagrodzen
w pazdzierniku ustabilizowat sie na poziomie z wrze$nia- wyniost 4,5% dla
0s6b pozostajgcych na swoich stanowiskach i 6,7% dla os6b zmieniajgcych
prace. Raport ADP, ktory podczas zawieszenia publikacji oficjalnych danych
ma zwiekszong site rynkowego oddziatywania, nieco ogranicza obawy
o kondycje amerykanskiego rynku pracy, zwlaszcza po zapowiedziach
zwolnien w duzych firmach, takich jak Amazon., Starbucks czy Target. Dane
wpisujg sie w scenariusz okreSlony przez J.Powella jako “stopniowe
schtadzanie”, ale ,nic ponad to”.

EU: WejScie systemu ETS2 w zycie zostanie op6znione o rok, a wiec nastapi
1 stycznia 2028 a nie 2027, zgodnie z ustaleniami ministréw Srodowiska
panstw UE. Ponadto, ministrowie zgodzili sie na ustanowienie celu
klimatycznego, wg ktérego emisje gazéw cieplarnianych dla Unii majq zosta¢
zmniejszone 0 90% wzgledem 1990 do 2040. Nowy cel uzupetni obecnie
obowigzujgce w UE prawo klimatyczne, zgodnie z ktorym w 2030 Wspdlnota
obnizy emisje 0 55%, a w 2050 stanie sie klimatycznie neutralna (wszelkie
emisje majg byc¢ réwnowazone poprzez pochtanianie). Za nowym celem
klimatycznym UE opowiedziato sie 21 panstw UE, przeciwko byty: Polska,
Stowacja, Czechy i Wegry, a Belgia i Butgaria wstrzymaty sie od gtosu.
Gtosowanie ministrow nie konczy procesu legislacyjnego. Ostateczny ksztatt
przepiséw zmienionego prawa klimatycznego UE zostanie przyjety po
negocjacjach Rady UE reprezentujgcej pafistwa cztonkowskie i Parlamentu
Europejskiego.

GER: Zamoéwienia w przemysle we wrzesniu zwiekszyty sie o 1,1% m/m,
kompensujqc sierpniowy spadek (o 0,4% m/m). Wzrost koncentrowat sie
w branzach produkujgcych elektronike, sprzet transportowy i w motoryzacji.
Jednocze$nie spadt popyt na produkty przemystu metalurgicznego. We
wrzesniu zrodtem wzrostu popytu byta zagranica (w tym strefa euro - 0 2,1%,
a zamowienia spoza strefy euro wzrosty o 4,3%). Zamowienia krajowe spadhy
0 2,5%. Dane nie zwiastujq jeszcze zmiany negatywnych tendencji
w niemieckim przemysle. W 3q25 liczba nowych zaméwien skurczyta sie
0 3,0% q/q, a we wrzesniu byta o 4,3% nizsza niz przed rokiem.

SWE: Bank centralny Szwecji utrzymat stopy procentowe bez zmian - na
poziomie 1,75%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Riksbank podat, ze
stopy procentowe pozostang na tym poziomie przez jaki$ czas. Bank ocenia,
ze korona szwedzka pozostanie mocna, co bedzie przyczynia¢ sie do ttumienia
inflacji.

EUR: Indeks PMI w sektorze ustug wzrést w pazdzierniku 53,0 pkt. wobec
51,2 pkt. we wrzes$niu. Finalne dane okazaty sie nieco lepsze od wstepnego
szacunku (52,6 pkt.) i potwierdzity wyrazng poprawe koniunktury
w Niemczech przy pogorszeniu we Francji (jednak znacznie mniejszym niz
wynikato z danych wstepnych).

USA: Indeks PMI w sektorze ustugowym wzrést w pazdzierniku 54,8 pkt.
wobec 55,2 pkt. w poprzednim miesigcu, zgodnie z oczekiwaniami
i wstepnym szacunkiem. .Jednoczesnie ustugowy indeks ISM wzrést o 2,4pp,
osiqgajgc poziom 52,4 pkt. Poprawa aktywnosci w ustugach byta
w pazdzierniku najszybsza od 8 miesiecy, a napedzat jq szybki wzrost nowych
zamowien.

CZE: Inflacja CPl w pazdzierniku wzrosta do 2,5% r/r z 2,3% r/r
we wrze$niu. Wstepne dane byty zgodne z naszq prognozq, ale wyzsze od
konsensusu (2,3% r/r), a zrodlem zaskoczenia w gore byta drozejgca
zywnos$¢. W ujeciu m/m ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,5% (kons. 0,3%
m/m). Dane umacniajq stanowisko CNB, ktory najpewniej pozostawi stopy
procentowe niezmienione na dzisiejszym posiedzeniu. Nowe prognozy CNB,
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPl w Czechach
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prawdopodobnie jednak zostang zrewidowane w do6t z uwagi na nizszy punkt
startowy (CNB ostatnio zaktadat inflacje na poziomie 2,7% r/r w 4q25).

e USA: Wiekszos¢ sedziow Sqdu Najwyiszego podczas Srodowej rozprawy
wyrazata sceptycyzm co do uprawnien prezydenta D.Trumpa do natozenia
wiekszosci cet na towary z niemal wszystkich panstw $wiata. Decyzja w tej
sprawie zapadnie w poézniejszym terminie. Wcze$niej dwa sqdy nizszych
instancji uznaty cta natozone przez Prezydenta za nielegalne, a pytania
i komentarze, czynione przez wiekszo$¢ sedziow Sqdu Najwyzszego,
sugerowaty, ze przychylajq sie do podobnego poglqdu.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 -- 21
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % r/r 2,4 2,4 - 2,4

Poniedziatek, 3 listopada

CHN: PMI w przetwérstwie (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. 491 49,2 - 48,7

Wtorek, 4 listopada

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

Sroda, 5 listopada

GER: Zamoéwienia fabryczne (wrz.) 8:00 % m/m -0,4 13 -- 1,1
GER: Zamowienia w przemysle (wrz.) 8:00 % r/r 2,1 -39 -- -43
CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % r/r 23 23 2,5 2,5
SWE: Posiedzenie Riksbanku (.) 9:30 % 1,75 1,75 1,75 1,75
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt. 51,5 54,5 -- 54,6
EUR: PMI w ustugach (paz., rew.) 10:00 pkt. 51,2 52,6 -- 53,0
USA: Raport ADP (paz.) 1415 tys. -29 25 - 42
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 4,50 4,50 4,25 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

Warto$¢
2025-11-05
Waluty EURPLN 4,2538 -0,1 0,3 0,0 =24 -9,5
USDPLN 3,7057 0,0 1,9 1,3 -8,7 -22,2
CHFPLN 4,5679 -0,3 0,0 -0,1 -1,5 -41
GBPPLN 4,8319 0,0 0,2 -1,5 -7,5 -11,5
EURUSD 1,1479 -0,1 -1,6 -1,2 6,9 16,3
EURCHF 0,9313 0,1 0,3 0,1 -0,9 -5,6
GBPUSD 1,3042 0,0 -1,5 -2,8 1,2 13,8
USOJPY 154,30 0,6 1,6 1,2 0,0 49
EURCZK 24,35 -0,1 0,0 0,0 -39 -0,5
EURHUF 386,55 -0,4 -0,5 -1,3 -5,9 -51
Obligacje PL2Y 412 5 7 -8 -90 -450
PL5Y 4,70 2 -5 -17 -76 -390
PL1OY 5,33 0 -9 -18 -48 -303
DE2Y 2,01 1 3 2 -18 3
DESY 2,27 2 4 0 7 25
DE10Y 2,67 2 6 0 28 53
us2y 3,63 5 3 4 -65 -94
US55y 3,76 7 5 4 -52 -49
us1oy 4,16 7 9 3 -28 10
Akcje WIG 111 560,0 0,2 -1,5 3,0 38,6 1173
WIG20 29773 0,0 -2,0 34 32,8 89,2
S&P500 6 796,3 0,4 -1,4 0,6 14,6 80,8
NASDAQ100 25 620,0 0,7 -1,9 1,9 233 1349
Shanghai Composite** 4007,4 1,0 -0,2 3,2 18,4 334
Nikkei** 50 831,9 1,2 -0,9 6,5 28,8 83,8
DAX 24 049,7 0,4 -0,3 -2,2 26,3 81,4
VIX 19,76 -3,6 43 2,9 21,4 -26,0
Surowce Ropa Brent 63,5 -1,4 -2,2 -4,1 -15,2 -33,9
Ropa WTI 60,4 -1,6 -1,4 -4,7 -16,1 -32,9
Ztoto 3977,9 0,4 -0,5 -1,5 491 141,4

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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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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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