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Obnizka pod Choinke?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczoraj na rynki amerykanskie powrocit niepokoj o kondycje rynku pracy
podsycany doniesieniami firmy Challenger, Gray&Christmas o najwiekszej
od 20 lat liczbie zapowiadanych zwolnien w pazdzierniku. Na gietdach w USA
i Europie dominowaty spadki. Wzrost oczekiwan na obnizke stép Fed
w grudniu o 25pb pociggnagt w dot rentownosci obligacji. Konferencja Prezesa
NBP nie wywotata duzych reakcji na rynku walutowym, natomiast krajowa
krzywa dochodowosci lekko sie wyptaszczyta z powodu wzrostow
rentownosci 2-letnich obligacji, przy dosc¢ stabilnych papierach 10-letnich.
Dzi§ w USA opublikowany zostanie indeks nastrojow konsumentéw
Uniwersytetu Michigan - rynek oczekuje marginalnego wzrostu wskaznika
w listopadzie po spadku w pazdzierniku. W zwiqgzku z zawieszeniem dziatania
rzqdu nie poznamy oficjalnych danych o zatrudnieniu NFP za pazdziernik.

W Niemczech opublikowane zostang dane o handlu zagranicznym.
Konsensus zaktada niewielki wzrost eksportu (o 0,4% m/m) i stabilizacje
importu (0% m/m) we wrzesniu.

W Polsce kluczowe wydarzenia to prezentacja najnowszej projekcji NBP
(o 10:00) oraz przeglqd ratingu przez S&P. Zaktadamy, ze ten ostatni moze
przynies¢ obnizke perspektywy przy utrzymaniu oceny ratingowej bez zmian
(A- z perspektywq negatywng). Dotychczas na taki ruch zdecydowaty sie juz
agencje Moody’s i Fitch.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Prezes NBP na konferencji prasowej ocenit, ze obecny poziom stép
procentowych bardzo dobrze odpowiada sytuacji gospodarczej
i powtorzyt, ze decyzje RPP byty i bedg podejmowane z posiedzenia na
posiedzenie. Rada pozostaje ostrozna i nie zapowiada Sciezki stop, a jej celem
bedzie teraz utrwalenie niskiej inflacji. Jesli inflacja bedzie sie ksztattowata
zgodnie z projekcjg, to naturalnym kolejnym ruchem wg A.Glapinskiego
bedzie niewielka obnizka, ktéra moze nastgpi¢ zaréwno w najblizszym
miesigcu, jak i za pét roku. Prezes zapytany o mozliwo$¢ zmiany stop
w grudniu, stwierdzit, ze jest to dobry miesigc ,zaréwno do podejmowania,
jak i nie podejmowania decyzji o obnizce”. A.Glapinski stwierdzit, ze poprawity
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-11-06 A10
Waluty:
EURPLN 4,2530 0,0
USOPLN 3,6856 -0,5
CHFPLN 4,5665 0,0
GBPPLN 4,8345 0,1
EURUSD 1,1540 0,5
Obligacje:
PL2Y 4,27 15
PL5Y 4,72 2
PL1OY 5,35 3
DET10Y 2,66 -2
uS10Y 4,09 -7
Indeksy akcyjne:
WIG 1121929 0,6
DAX 237340 -1,3
S&P500 67203 -1,1
Nikkei** 50 070,0 -1,6
ggﬂ;‘gﬂf' 4000,7 -0,2
Surowce:
Ztoto 3982,10 0,1
Ropa Brent 63,38 -0,2

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych

oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
nhlinarii **7amlkniorie dnin hie7nronn

Stopa procentowa w Wielkiej Brytanii na tle inflacji

stopa bazowa

inflacja bazowa CPI

inflacja CPI

Zrédto: NBP, GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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sie perspektywy inflacji, z najnowszej projekeji wynika, ze w przysztym roku
inflacja bedzie nizsza niz dotychczas oczekiwano, a w catym horyzoncie
projekcji inflacja powinna utrzyma¢ sie na poziomie zgodnym z celem NBP.
Prezes ocenit, ze przy inflacji w okolicy celu 2,5%, poziom stopy
referencyjnej powinien wynosic¢ ok. 4%. Nasz bazowy scenariusz zaktada
utrzymanie stép w grudniu bez zmian, ale obnizki, zwtaszcza przy ew.
kolejnym pozytywnym zaskoczeniu danymi o inflacji, nie mozna wykluczyé.
POL: L.Kotecki powiedziat, ze seria obnizek stop procentowych najpewniej
zakoficzy sie na poczgtku 2026 ze stopq referencyjng w okolicy 3,75%.
W ocenie cztonka RPP inflacja w najblizszym czasie bedzie sie nadal obniza¢
w kierunku 2,5% (ten poziom moze byc¢ osiggniety juz w listopadzie), co
pozwoli Radzie na kolejne, niewielkie dostosowania stop procentowych.
W jego ocenie stopa docelowa na poziomie 3,50% lub nizszym, bytaby
mozliwa tylko w przypadku trwatego spadku inflacji ponizej celu w otoczeniu
stabngcego wzrostu gospodarczego, co jak podkreslit, nie jest scenariuszem
wytaniajgcym sie z obecnych prognoz makro. L.Kotecki dodat, ze obnizka stop
w grudniu bytaby nietypowa, ale nie mozna jej catkowicie wykluczyc.

POL: Stopa bezrobocia w pazdzierniku wg wstepnych danych MRPiPS
utrzymata si¢ na poziomie 5,6%, zgodnie z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami.

UK: Bank Anglii utrzymat ponownie gtéwnqg stope procentowq na poziomie
4,00%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, ale nie zapadta jednomuysinie.
Piecioro bankieréw z BoE gtosowato za pozostawieniem stop procentowych
bez zmian, a czterech za obnizkq o 25 pb. BoE podat w komunikacie, ze inflacja
juz osiggneta swdj szczyt, a proces bazowej dezinflacji postepuje, wspierany
przez wciqz restrykcyjne nastawienie polityki pienieznej. Bank ocenia, ze
inflacja prawdopodobnie spadnie do poziomu bliskiego 3% na poczgtku
przysztego roku, a nastepnie, w ciggu kolejnego roku, stopniowo powréci do
poziomu docelowego 2%. BoE poinformowat, ze potrzebuje wiecej dowodow
na to, ze inflacja zmierza w kierunku poziomu docelowego zanim bedzie mogt
ponownie obnizy¢ stopy procentowe.

NOR: Norges Bank pozostawit benchmarkowq stope depozytowq na
poziomie 4,00% po tym, jak na poprzednim posiedzeniu obnizyt jg o 25 pb
z 4,25%. Decyzja byta zgodna z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Bank
zapowiedziat, ze obnizka stop procentowych nastgpi w przysziym roku
i stwierdzit, ze nie spieszy sie z fagodzeniem polityki monetarnej.

CZE: Bank Czech pozostawit stopy procentowe bez zmian po raz czwarty
z rzedu (stopa referencyjna na poziomie 3,5%), zgodnie z oczekiwaniami.
Utrzymanie restrykcyjnej polityki jest uzasadnione m.in. podwyzszongq inflacjq
(ktora w pazdzierniku zaskoczyta w gore wzrostem do 2,5% r/r) oraz
zapowiedziami partii ANO dot. zwiekszenia wydatkéw fiskalnych.

GER: Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 1,3% m/m, ale nie na
tyle silnie, aby zrekompensowac¢ spadek z poprzednich miesiecy - w catym
3q skurczyta sie 0 0,8% q/q. We wrzesniu produkcja byta o 1% nizsza niz
przed rokiem. Dane rozczarowaty (kons.: 3,1% m/m i 0,1% r/r), cho¢ mozna
w nich dostrzec tez pozytywny sygnat - wzrost produkcji w motoryzacji,
a wiec kluczowym sektorze przemystu niemieckiego.

EUR: Sprzedaz detaliczna we wrze$niu ponownie spadta o 0,1% m/m,
podczas gdy oczekiwano jej wzrostu. Dane w ujeciu r/r jednak mocno nie
rozczarowaty (1,0% r/r, kons.: 1,1% r/r), bo w gore zrewidowano dane za
sierpien. We wrzesniu zrodtem spadku m/m byto ograniczenie sprzedazy
produktow niezywnos$ciowych oraz sprzedazy na stacjach benzynowych przy
utrzymaniu zakupdw zywno$ci na poziomie z sierpnia.

CZE: Produkcja w przetworstwie we wrzesniu wzrosta o 2,3% m/m (sa)
i 1,7% r/r, nieco silniej niz oczekiwano (kons.: 1,6% r/r). Straty z sierpnia
zostaly odrobione w sektorach maszyn i urzqdzen oraz produktow

Inflacja i stopa procentowa w Norwegii
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro
115 4

indeks,

110 { 2021=100
105
100 -
95 4
90 +

85 1

80 T — T T "
wrz 15 wrz 17 wrz 19 wrz 21 wrz 23 wrz 2

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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elektrycznych, wciqz jednak spadata produkcja w motoryzacji (efekt przerw
w produkeji w Hyundaiu oraz stabego popytu zewnetrznego).

CHN: Eksport z Chin w pazdzierniku nieoczekiwanie obnizyt sie o 1,1% r/r
po wzroscie o 8,3% r/r we wrzesniu. Pierwszy od lutego br. spadek sprzedazy
zagranicznej Chin odzwierciedla obnizenie sie eksportu do USA o 25% r/r,
ktorego nie zrekompensowat wzrost o 3,1% r/r sprzedazy do pozostatych
panstw.
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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 -0,4 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 2,3 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.) 14:15 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 -3,7 31 -- 13
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % r/r -3,6 0,1 -- -1,0
CZE: Produkcja przemystowa (wrz.) 9:00 % r/r -4,2 1,6 -- 1,7
NOR: Posiedzenie Norges Banku (.) 10:00 % 4,00 4,00 4,00 4,00
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % r/r 1,6 11 -- 1,0
UK: Posiedzenie BoE (.) 13:00 % 4,00 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 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¢
2025-11-06 A1D

Waluty EURPLN 4,2530 0,0 0,2 -0,1 -1,4 -9.4
USDPLN 3,6856 -0,5 04 0,3 -7,6 -234

CHFPLN 4,5665 0,0 -0,2 0,0 -0,2 -39
GBPPLN 4,8345 0,1 0,1 -1,3 -6,7 -10,1
EURUSD 1,1540 0,5 -0,2 -04 6,7 18,3

EURCHF 09314 0,0 0,4 0,0 -1,2 -5,8
GBPUSD 1,3103 0,5 -0,3 -1,7 0,8 17,2

USDJPY 153,09 -0,8 -0,7 0,0 0,1 33

EURCZK 24,33 -0,1 0,0 0,0 -3,6 -0,5

EURHUF 386,43 0,0 -0,5 -1,3 -4,4 -4,9

Obligacje PL2Y 4,27 15 10 9 -77 -421
PL5Y 4,72 2 -5 -13 -62 -390

PL10OY 5,35 3 -8 -14 -33 -301

DE2Y 2,00 -1 1 0 -22 -9

DE5Y 2,26 -1 1 -4 0 12

DE10Y 2,66 -2 2 -5 22 41
us2y 3,56 -7 -5 -4 -64 -114

ussy 3,69 -8 -4 -5 -49 -67

us1oy 4,09 -7 0 -5 -24 -3
Akcje WIG 1121929 0,6 -0,5 39 36,0 120,3
WIG20 3006,6 1,0 -0,7 4.6 30,1 92,8

S&P500 6720,3 -1,1 -1,5 -0,2 12,5 80,7
NASDAQ100 25130,0 -1,9 -2,4 0,1 19,1 135,1

Shanghai Composite** 4 000,1 -0,2 0,3 1,7 15,3 33,4

Nikkei** 50071,6 -1,6 -2,4 3.1 27,1 81,0

DAX 237340 -1,3 -1,6 -3,6 22,6 80,8
VIX 20,39 3,2 6,7 5,9 288 -21,9
Surowce Ropa Brent 63,4 -0,2 -2,5 -2,8 -16,2 -33,1
Ropa WTI 60,2 -0,3 -1,8 -3,4 -171 -31,7
Ztoto 3982,1 0,1 -0,3 -1.1 47,6 144,6

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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 ktoregokolwiek
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 ktérychkolwiek instrumentéw
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 transakcji
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 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. 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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