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CPN wraca i pozostanie do kohca roku
e Obawy o kondycje finanséw publicznych Francji byty w minionym tygodniu Biuro Analiz Makroekonomicznych

gtéwnym czynnikiem negatywnie wplywadjgcym na europejskie aktywa.
Spadly gtdwne indeksy gietdowe w Europie, wyraznie ostabito sie euro, a kurs
EURUSD obnizyt sie pomimo ograniczenia rynkowych wycen skali i tempa
podwyzek stép Fed. To niekorzystne otoczenie cigzylo takze ziotemu,
szczegolnie w relacji do dolara. Na rynkach Fl nastroje byly bardziej
zréznicowane. Rentownosci krajowych SPW spadty, czemu sprzyjaty nizszy
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od oczekiwan odczyt inflacji CPI oraz perspektywa obnizenia dynamiki cen WielEese (%, po)*
po ponownym uruchomieniu programu CPN. Na rynkach bazowych Bundy 2026-10-02 A1D
wspierat przeptyw kapitatu w kierunku bezpieczniejszych aktywow, Indeksy akciji:
zwigzany z kontynuacjg wyprzedazy francuskich obligaciji. Rentownosci UST WIG 154318 -0,3
pozostaty natomiast na wysokich poziomach. W nadchodzgcym tygodniu STOXX Europe 600 631 0.7
widzimy przestrzen do przynajmniej korekcyjnego ostabienia dolara, co S&P500 7723 0,7
mogtoby skierowaé USDPLN w strone 3,86—3,88, przy utrzymaniu EURPLN Waluty:
w przedziale 4,36—4,39. Na rynkach FlI oczekujemy podwyzszonej EURPLN 4,38 0,1
zmiennosci, jednak zakladamy, ze pod koniec tygodnia rentownosci USDPLN 3,89 0,1
obligaciji w Europie i Polsce powinny ksztattowaé sie w poblizu pozioméw CHFPLN 4,61 0,0
z pigtkowego zamkniecia. EURUSD 1,13 0,1
e Najwazniejszym wydarzeniem nadchodzgcego tygodnia bedzie Obligacie:
posiedzenie RPP. Choé¢ rozpietos¢ prognoz co do zmian stép NBP pLOY 4,82 )
w perspektywie 12-18 miesiecy dawno nie byta tak duza jok obecnie, to PL5Y 5,92 %
najblizsza decyzja nie budzi wiekszych kontrowersji — stopy najpewniej nie PL10OY 6,30 6
zmieniq sie. W centrum uwagi znajdqg sie konferencja Prezesa NBP (czw.) DE10Y 3,45 7
i komentarze m.in. odnosnie do powrotu programu CPN, jego wplywu na us10Y 5,28 4
trajektorie inflacjii oceny RPP co do fundamentalnej presji inflacyjnej. Minutes Surowce:
RPP (pt.) po wrzesniowym posiedzeniu nie powinny byc istotne. Ropa Brent 102 0,1
e W Srode poznamy minutes z wrzeshiowego posiedzenia Fed, ciekawe Zioto 4142 0,8
bedzie sprawdzenie naile decyzja Fed byta zgodna z wolg prezesa KWarsha, - e6 patastream, Workspace, PKO Bank Polski

a na ile ,wymuszona” przez innych cztonkéw Komitetu. Réwnie wazne bedq (zamknigcie sesii; “zmiana w punktach bazowych dia
minutes EBC (czw.). Dodatkowo w tym tygodniu czekajg nas m.in. dane ~ "eMewneseiobligaci.
o inflacji CPl w Czechach i na Wegrzech oraz przemystu w Niemczech.
e Z dazisiejszych danych potencjalnie najwiekszy wplyw moze mieé
wrzesniowa inflacja PPl ze strefy euro, ktéra mogta wzrosngcé o 8,1% r/r.
Ponadto poznamy europejskie indeksy koniunktury — Sentix i ustugowy PMI.

Inflacja HICP w strefie euro jest najwyzsza od trzech lat Dolar (jeszcze) nie zareagowat na obnizenie rynkowej
. wyceny sciezki stop Fed.
12 Inflacja HICP
% 103 - Indeks dolara (DXY, |. 0$) - 4,50
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (NFP) we wrzes$niu
rozczarowato i wzrosto o 29 tys. m/m (kons. 85 tys., PKOe:. 94 tys.). W doét
zrewidowano dane za lipiec i sierpien (fgcznie o 60 tys.), co w szczegdlnosci
skutkowato spadkiem zatrudnienia w lipcu (o 10 tys. m/m). W strukturze
branzowej pozytywnie wyrézniaty sie odnotowujgce wzrosty liczby etatow
budownictwo i przetwdérstwo — branze korzystajgce m.in. na rosngcych
nakladach na Al i rozbudowie fabryk w USA (pozytywny efekt cet).
Rozczarowaly natomiast branze, ktére w poprzednich kwartatach
odpowiadaty za znaczng czes¢ wzrostu liczby etatéw — opieka zdrowotna
i spoteczna (23 tys. m/m) oraz rozrywka i HoReCa (10 tys. m/m). Zwiekszyt sie
przyrost zatrudnienia w handlu i transporcie dzieki odbiciu w handlu
detalicznym (o 5,8 tys. m/m wobec spadku o 5,1 tys. m/m miesigc wczesniegj)
oraz w transporcie i magazynowaniu (do 7,6 tys. m/m z 3,3 tys. m/m). Z kolei
w sektorze publicznym zatrudnienie spadio (=17 tys. m/m po wzroscie
044 tys.m/m miesigc wczesniej). Jedng z przyczyn wahliwosci w tym
segmencie w ostatnich miesigcach byta edukacja (cho¢ sam wrzesien byt
,standardowy”). Srednia 3-miesigczna zmiana NFP, eliminujgca czesé
wahliwosci, wskazuje na ustabilizowanie wzrostu liczby etatéw na poziomie
51 tys. m/m. Badanie wskazato réwniez na silniejsze od oczekiwan hamowanie
dynamiki wynagrodzen godzinowych (3,0% r/r vs 3,1% r/r w sierpniu), wbrew
oczekiwaniom niewielkiego wzrostu (kons.: 3,2% r/r). W konsekwencji wrzesien
byt najpewniej szostym z rzedu miesigcem ze spadkiem realnych
wynagrodzen. Pozytywnym czynnikiem byto utrzymanie sie sredniej liczby
przepracowanych godzin na poziomie 34,4, najwyzszym od 2024 (poza
sierpniem 2026). Stopa bezrobocia wzrosta do 4,2% z 4,1%, wobec
oczekiwanej stabilizacji, ale zmiana liczby bezrobotnych byta niewielka.
Drugi miesigc z rzedu rosta stopa aktywnosci zawodowej wsrdd osdb w wieku
16+ — we wrzesniu do 61,8%, cho¢ nadal pozostaje nizsza niz 62,4%
odnotowane w grudniu 2025. Raport NFP za wrzesien, chociaz stabszy od
oczekiwan, nie zmienia istotnie naszego spojrzenia na amerykanski rynek
pracy, kiéry nadal prezentuje sie stabilnie. Jednoczesnie nie jest, jak na
razie, zrodtem zadnej presji inflacyjnej.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro wzrosta silniej od oczekiwan. Wstepny
odczyt we wrzesniu to 3,8% r/r przy oczekiwaniach na poziomie 3,6% r/r
i3,2%r/r wsierpniu. Najwyzszg dynamikg cen w ujeciu rocznym
charakteryzowata sie energia 18,8% r/r (wobec 14,3% r/r w sierpniuv). Istotny
wktad wykazaty réwniez ustugi z tempem wzrostu na poziomie 3,2% r/r
(wzrost z 3,0% r/r w sierpniu). Presja cenowa w kategorii zywnos¢, alkohol
i wyroby tytoniowe przyspieszyta do 1,4% r/r z 1,1% r[r w sierpniu, natomiast
w przypadku hieenergetycznych débr przemystowych wystepowcata lekka
dezinflacja — wskaznik spadtdo poziomu 1,1% r/rwobec 1,2% r/r w poprzednim
miesigcu. Inflacja bazowa bez zywnosci, energii i uzywek pozostaje jednak
na stabilnym poziomie od maja tego roku. We wrzesniu inflacja bazowa
w strefie euro zgodnie z oczekiwaniami wyniosta 2,5% r/r wobec 2,4% r/r
w poprzednim miesigcu. Ponadto, spadt impet inflacji bazowej (% m/m saar,
ér.3m), co w dalszym ciggu wskazuje na niewielkie cenowe efekty drugiej
rundy. Najwyzsza inflacja HICP w strefie euro we wrzesniu wystgpita na Litwie
(6,1% r/r) iw Butgarii (5,6% r/r), ale wartosci powyzej 5% r/r pojawily sie takze
w Grecji, Hiszpanii, Luksemburgu i na Cyprze. Wysoka inflacja HICP
uprawdopodabnia pazdziernikowqg podwyzke stép EBC o 25pb, ktdra jest
wpisana w nasz scenariusz bazowy. Rynki wyceniajqg jednak kolejng ,peing”
podwyzke o 25pb dopiero w lutym 2027.

EUR: O.Rehn (Bank Finlandii) stwierdzit, ze wysokie ceny energii przyblizajg
realizacje scenariusza inflacyjnego, ktéry EBC okresla jako powazny. Jednak
wysokie diugoterminowe stopy procentowe ograniczajqg zakres, w jakim szok
energetyczny moze przetozy¢ sie na inne ceny oraz ptace w gospodarce.
J.Nagel (Bundesbank) ocenit, ze gospodarka Niemiec pozostaje na sciezce
wzrostu, aw 2026 moze on wynies¢ ok. 1%. Podkreslit, ze 1h26 statpod znakiem
zaskakujgeej poprawy po trzech latach stagnacji. Zrodiami tego ozywienia
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zroédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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byly wg niego rzgdowy pakiet fiskalny, wydatki na zbrojenia, inwestycje
infrastrukturalne jak i mocny globalny popyt wspierajgcy niemiecki eksport.
Jednoczesnie podkreslit, ze potencjalny wzrost PKB pozostaje niski (0,4%
w 2026, ok. 3-4 razy mniej niz dekade temu). J.Nagel wskazat na trzy czynniki
odpowiedzialne za hamowanie potencjatu gospodarki — przejscie na
emeryture pokolenia ,baby-boomers”, niskich inwestycji korporacyjnych i niski
wzrost produktywnosci.

e  SWIAT: Prezydent Francji E.Macron os$wiadczyt, ze panstwa G7 uwolniqg ze
strategicznych rezerw do 100 min barytek ropy i oleju napedowego w ciggu
czterech miesiecy. W nocy z czwartku na pigtek E.Macron omawiat kwestie
wysokich cen paliw z prezydentem D.Trumpem, ktéry naciskat na uwolnienie
rezerw przez panstwa europejskie. Decyzje pochwalit D.Trump, ktory w pigtek
wieczorem poinformowat, ze nie wprowadzi i nigdy powaznie nie rozwazat
wprowadzenia zakazu eksportu z USA oleju napedowego. Na Bliskim
Wschodzie rzqgd Jemenu ogtosit rozpoczecie ofensywy przeciwko Huti, ktérzy
z kolei poinformowali o przeprowadzeniu atakédw na obiekty saudyjskiego
koncernu naftowego Aramco.

e EUR: Stopa oszczednosci gospodarstiw domowych w strefie euro w 2¢26
obnizyta sie nieznacznie do 14,2% z 14,4% w 1926, co umozliwito wzrost
konsumpcji w tempie szybszym niz wzrost dochodéw do dyspozycji ~domowych w strefie euroi USA
(odpowiednio 1,3% r/ri 1,1% r/r). Stopa oszczednosci w ostatnich kwartatach 30 1
stopniowo spada, cho¢ pozostaje na wyzszym poziomie niz przed wybuchem
pandemii. Stopa oszczednoéci w strefie euro pozostaje réwniez istotnie
wyzsza niz w USA, cho¢ tendencje w obu gospodarkach sg w ostatnich 20 1 USA
kwartatach podobne (niewielki trend spadkowy). 15 |

e USA: Zamoéwienia w przemysle w sierpniu wzrosty o 0,1% m/m po wzroscie
00,8% m/m w lipcu (rewizja z 0,9% m/m). W sierpniu wahliwe kategorie nie
miaty istotnego wptywu na wskaznik (poza transportem, gdzie zamowienia 5 |
spadty 0 0,7% m/m po wzroscie o 1,2% m/m w lipcu).

e  SWIAT: Indeks globalnych cen zywnosci FAO we wrzesniu wzrést o 5,8% r/r
w USD, a po przeliczeniu na PLN o 4,0% r/r. W ciggu miesigca indeks wzrdst
01,5% w USD i03,0% wPLN. Indeks pozostaje w trendzie wzrostowym, co  Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.
wskazuje na narastajgcaq presje inflacyjng w segmencie zywnosciowym. Silnie
rosty ceny zbdz (5,1% m/m i o 17,2% r/r; wszystkie dalsze dynamiki w USD),
gtownie ze wzgledu na ograniczenia logistyczne w regionie Morza Czarnego
oraz niekorzystne warunki pogodowe i pogorszenie perspektyw podazy
w Ameryce Péinocnej. Ceny zb6z byty rowniez podbijane przez wysokie koszty
nawozdow, paliw i frachtu morskiego. Mocno drozaty tez oleje roslinne (0,9%
m/m oraz 18,3%r/r), przede wszystkim za sprawqg wzrostu cen oleju
palmowego, ktéry znawigzkg kompensowat spadek cen oleju
stonecznikowego (mimo zaburzen logistycznych w regionie Morza Czarnego).
Ceny miesa spadty natomiast o 1,1% m/m i pozostaty bez zmian w ujeciu
rocznym. Nabiat z kolei potaniat o 0,1% m/m i 19,1% r/r, gtdwnie za sprawqg
nizszych cen seréw. Rosngcy od trzech miesiecy indeks FAO oraz prognozy
kontynuaciji tego trendu przemawiajg za prognozqg wyzszej dynamiki cen
detalicznych zywnosci w Polsce. Historyczna zaleznosé wskazuije, ze krajowe  nd tle inflacji zywnosciowej CPI w Polsce
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ceny zywnos$ci reaguja na zmiany globalnych cen z opdznieniem. Globalnymi %0 o [2s
czynnikami ryzyka, ktére mogqg podbija¢ ceny zywnosci, sg skutki 40 1 FAO PLN (-6m, L) L
prognozowanego bardzo silnego El Nino na przetomie 2026/2027 oraz wysokie 30 | CPI 2ywnose (P)

koszty nawozow, paliw i frachtu. W Polsce inflacje zywnosciowg mogqg 20 | P
dodatkowo podbijac¢ nizsze zbiory warzyw i owocoéw, bedqce efektem susz

10 4 r 10
i przymrozkéw w sezonie 2026. o M\\ ‘(\ /l
e USA: Prezydent D.Trump w ramach kampanii wyborczej obiecat wyplate W v (s

czeku o wartosci 5000 USD dla kazdego dorostego mieszkanca USA, ale
tylko jesli Republikanie wygrajg wybory potéwkowe do Kongresu. -20 1
Wczesniejsze zapowiedzi wyptaty ,czekéw" przez D.Trumpa w zdecydowanej -30 - L5
wiekszosci nie byly ostatecznie realizowane. Wyptata $wiadczenia w takiej sie16  sie18  sie20  sie22  sie24  sie26
wysokosci kosztowataby ok. 1,2 bin USD, wymagataby zgody Kongresu
i znaczgco pogorszytaby wskazniki fiskalne USA. Dla poréwnania, obecny diug
federalny przekracza 40 bin USD, a wydatki rzgdu federalnego w 2026 sqg
planowane na poziomie ok. 7,4 bin USD.

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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RUS/UKR: Rzecznik Kremla D.Pieskow poinformowat, ze Rosja dgzy do
catkowitego wstrzymania dostaw bronii paliw dla Ukrainy przez Morze Czarne.
Od lipca Rosja i Ukraina nasility wzajemne ataki na statki i infrastrukture na
Morzu Czarnym, co zwieksza presje na ceny transportowanych tamtedy
surowcow (gtownie zbdz). Wedtug NYT Rosja planuje zimg odiqczenie od sieci
trzech dziatajgcych elektrowni atomowych w Ukrainie oraz dalsze ataki na
infrastrukture energetyczng, cieptowniczg i wodociggowqg. Wedtug
W.Zelenskiego USA planuja zorganizowanie trojstronnego spotkania do
konca pazdziernika.

GER: Poparcie dla kanclerza F.Merza w sondazu Deutschalndstrend spadto
do poziomu 10% z 13% odnotowanych na poczgtku wrzesnia. Byt to najnizszy
wynik poparcia spotecznego dla kanclerzy Niemiec w niemal 30 letniej
historii badania.

ROM: Agencja S&P utrzymata bez zmian diugoterminowy rating w walucie
obcej (,BBB-") i jego perspektywe (negatywnq). Przed decyzjg istniaty
obawy, ze agencja ze wzgledu na przediuzajgcqg sie niestabilnos¢ polityczng
(brak rzgdu od maja 2026), zagrazajgcg kontynuacji konsolidaciji fiskalnej,
zdecyduje sie na obnizenie ratingu do poziomu nieinwestycyjnego (tzw.
Smieciowego”). Decyzja nastgpita m.in. po tym jok w zesztym tygodniu po raz
trzeci nie udato sie powotaé nowego rzgdu. Agencja podkreséla, ze mimo
niestabilnosci politycznej konsolidacja trwa, a dzieki dziataniom legislacyjnym
ad-hoc udato sie odblokowac ok. 90% srodkdéw z KPO. S&P podkreslita, ze
przedituzajqcy sie kryzys polityczny moze skutkowac¢ obnizeniem ratingu.

BRA: Prawicowy senator Flavio Bolsonaro (syn bylego prezydenta Jaira
Bolsonaro) wygrat | ture wyboréw prezydenckich w Brazylii, a w Il turze
zmierzy sie z obecnym prezydentem Lulg. F.Bolsonaro uzyskat ponad 47%
gtosdw, a Lula 45%. Druga tura planowana jest na 25.10 i wg analitykdw jej
wynik pozostaje otwarty. F.Bolsonaro zapowiada uszczuplenie administraciji
publicznej, ciecia podatkowe, zaciesnienie relacji z USA i walke
z przestepczosciq.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL.: Prezes NBP A.Glapinski ocenit w opublikowanej 2.10 tresci wystgpienia
z 30.09 (przed ogtoszeniem powrotu programu CPN), ze perspekitywa
obnizek stép wyraznie sie oddalita, a nastawienie RPP stalo sie
zdecydowanie bardziej jastrzebie (,jest nastréj zimowy, taki jastrzebi”).
W ocenie A.Glapinskiego wystepuje efekt zarazania szokiem podazowym,
inne gtdwne banki centralne podnoszg stopy, a NBP, podobnie jak wczesniej
inne banki centralne, zaktadat normalizacje sytuacji i uspokojenie konfliktu na
Bliskim Wschodzie, jednak scenariusz ten sie nie zrealizowat. Prezes
wielokrotnie wskazywat na obawy przed ,efektem zarazania” i przeniesieniem
sie szoku podazowego z rynku paliw na inne kategorie cen. Wskazywat przy
tym na mozliwosé podwyzek stép procentowych. Podkreslit, ze zadaniem
RPP jest niedopuszczenie do utrwalenia podwyzszonej inflacji, cho¢ RPP
bedzie rowniez uwzgledniac¢ negatywny wpltyw wyzszych stop na aktywnosé
gospodarczg oraz wzrost kosztéw obstugi diugu. Prezes podkreslit znaczenie
niezaleznosci NBP, wiasnej waluty i gotdwki oraz zapowiedziat dalsze
zwiekszanie zasobow ztota do 700 ton. W jego ocenie gtownymi wyzwaniami
dla Polski sg wysokie ceny energii, starzenie sie ludnosci, stabos¢ gospodarki
europejskiej, konkurencja Chin oraz koniecznos¢ przyspieszenia inwestycji
w Al i energetyke.

POL: Rzgd opublikowat rozporzgdzenie obnizajgce stawke VAT na paliwa
z23% do 8% oraz obnizajgce stawke podatku akcyzowego do pozioméw
analogicznych jak w pierwszym programie CPN. Rozporzgdzenie ma
obowigzywaé do 31 grudnia 2026. Regulacje weszty w zycie w piqgtek, co
oznacza, ze juz od pigtku detaliczne ceny paliw obnizyly sie. Wedtug oceny
skutkéw regulacji obu rozporzgdzen rozwigzanie ma kosztowaé budzet
5,24 mid PLN ($rednio ok. 1,7 mld PLN miesiecznie), z czego obnizenie stawki
akeyzy 2,1 mid PLN (w tym 1,4 mid PLN w 2026), a nizsza stawka VAT
3,24 mid PLN (w tym 2,12 mid PLN w 2026). Minister wskazat, ze zgodnie z OSR
MF oczekuje wptywdw z tytutu podatku od nadzwyczajnych zyskow koncerndw



Dziennik Ekonomiczny
5 pazdziernika 2026

(w0

Bank Polski

5]

paliwowych na poziomie 4 mid PLN. To oznacza, ze wprowadzenie pakietu CPN
nie bedzie neutralne dla sektora publicznego. M.Motyka poinformowat
rowniez, ze nie ma przestanek do uruchamiania krajowych rezerw diesla.
POL: Minister energii M.Motyka nie spodziewa sie radykalnych podwyzek
cen nosnikbw energii i oczekuje odpowiedzialnosci od grup
energetycznych, ktére wkrétce bedq skladaty wnioski taryfowe cdo URE.
Nowe taryfy zaréwno na gaz, jok i prgd dla gospodarstw domowych bedqg
obowigzywaty od 1 stycznia 2027.

POL: Imigranci ekonomiczni i uchodzcy w 126 odpowiadali za ok. 20-25%
rynku najmu mieszkan, najemcy indywidualni za ok. 40-45%, a studenci za
25-30% — wynika z badania NBP wsrdd posrednikéw najmu nieruchomosci.
W 1926 udziat oséb fizycznych z Ukrainy i Biatorusi w strukturze nabywcoéw
mieszkan wyniost 11%.
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W minionym tygodniu ztoty ostabit sie, kurs EURPLN wzrdst w okolice 4,3850,
a USDPLN zwyzkowat do 3,8950, czemu na rynkach bazowych towarzyszyt
spadek EURUSD do 1,1260.

Krajowa waluta pozostawata przede wszystkim pod wplywem czynnikow
globalnych, a stabe euro i mocny dolar tworzyly niekorzystne otoczenie
dla walut EM. Euro cigzyly narastajgce obawy o sytuacje fiskalng Franciji,
ktére ponownie nasility sie przy okazji prezentacji projektu jej budzetu na
2027. Wzrost premii za ryzyko byt szczegdlnie widoczny na rynku francuskich
obligaciji, gdzie mocno rozszerzyt sie spread wzgledem Bunddw, pogarszajqc
sentyment do europejskich aktywow i wspdlnej waluty, a posrednio takze do
walut regionu CEE, w tym ztotego. Dolara wspieraty natomiast perspektywy
relatywnie solidnego wzrostu gospodarczego w USA oraz dodatnie carry.
Jednoczesnie silna przecena euro, ktdére ma ok. 57% udzialu w DXY,
mechanicznie podbijata indeks dolara. Do pigtkowej publikaciji
miesiecznych danych z rynku pracy USD pozostawat odporny na wyrazny
spadek oczekiwan dotyczgeych dalszych podwyzek stop Fed. Po stabym
raporcie NFP, ktéry pokazat wzrost zatrudnienia jedynie o 29 tys.,
prawdopodobienstwo wzrostu stop Fed do grudnia br. tgcznie o 50pb
wzgledem poziomu po wrzesniowym posiedzeniu spadto wedtug FedWatch
do ok. 18%, z ok. 52% jeszcze kilka dni wczesniej.

W nadchodzgcym tygodniu widzimy przestrzen do przynajmniej
korekcyjnego ostabienia dolara, ktéry naszym zdaniem nie odzwierciedlit
zmiany wycen Sciezki stop Fed. Jednoczesnie ztagodzenie obaw wokét
francuskich finanséw publicznych zwiekszatoby szanse na odbicie euro
i EURUSD. Przy braku eskalaciji na Bliskim Wschodzie otoczenie globalne
mogtloby wiec sta¢ sie bardziej sprzyjajace walutom EM. Zaktadamy, ze
horyzoncie najblizszych dni kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,36—
4,39, a USDPLN moze cofnqc¢ sie w kierunku strefy 3,86-3,88.

Na krajowym rynku Fl w ostatnim tygodniu krzywa dochodowosci obligacii
obnizyta sie o 10-15pb. W catym 426 oczekujemy dalszego jej spacdku
w segmencie 2-letnim do 4,70%, 5-letnim do 5,70% oraz 10-letnim do 6,10%.
Zaktadamy tym samym lekkie wyptaszczenie krzywej dochodowosci, a za
najatrakcyjniejsze  uznajemy papiery  $rednio- i dlugoterminowe.
Jednoczes$nie oczekujemy utrzymania wysokich spreaddéw asset swap
w sektorze 5-letnim w poblizu 75pb, a w 10-letnim w okolicach 100pb.
Niemniej w najblizszych dniach tendencja ta moze zostaé przyhamowana
z powodu zblizajgcego sie posiedzenia RPP. Chociaz zmiana stép jest mato
prawdopodobna, inwestorzy mogg obawiacé sie, ze A.Glapinski zaostrzy
retoryke, dopuszczajgc scenariusz podwyzek stdép procentowych jeszcze
w tym roku. Taki scenariusz mogg wzmacniac ostatnie wypowiedzi prezesa
opublikowane przez bank centralny. Notowania kontraktéw FRA wskazujg na
podwyzke stép o 25pb do konca 2027. Wedtug wycen rynkowych ryzyko
takiego scenariusza rosnie w listopadzie, przy okazji publikaciji projekciji
inflacyjnej NBP. Obawy te powinny chiodzi¢ nizszy wstepny odczyt
wrzesniowej inflacji i informacja o wprowadzeniu przez rzgd mechanizmow
obnizajgcych ceny paliw, co sprzyja korektom w doét prognoz inflacyjnych.
Istotny wplyw na wyceny obligaciji ha swiecie bedzie miat dalszy przebieg
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Dostepne informacje wskazujg, ze USA
wzmachicjg swojg obecnosé wojskowq w regionie, a w Jemenie moze dojs¢
do intensywnych walk pomiedzy sitami rzgdowymi a bojowkami Huti. Z kolei
w Europie dodatkowq presje na rynek diugu w ostatnim tygodniu wywieraty
obawy o kondycje finanséw publicznych Francji. Zapowiada to niespokojny
najblizszy tydzien z wysokg zmiennoscig notowan, jednak zakladamy, ze
pod koniec tygodnia rentownosci obligaciji w Europie i w Polsce powinny
utrzymagé sie na obecnych poziomach.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,34 4,35
USDPLN 3,77 3,82
CHFPLN 4,52 4,48
EURUSD 1,15 1,14
EURCHF 0,96 0,97

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4026 1927
PL1Y 3,90 3,60
PL2Y 4,70 4,00
PL5Y 5,70 5,00
PL10Y 6,10 5,80

Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 2 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % rfr 3,2 3,6 -- 3,8
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 133 85 94 29
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % rlr 3,1 3,2 -- 3,0
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 4.1 4.1 -- 4,2
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m 0,8 0,0 -- 0,1
Poniedziatek, 5 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,7 52,9 == =

EUR: PMI w ustugach (wrz., rew.) 10:00 pkt. 51,6 53,0 -- --

EUR: Indeks Sentix (paz.) 10:30 pkt. 51 4,5 == =

EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % rfr 5,8 8,1 - --

Wtorek, 6 pazdziernika

GER: Zamowienia fabryczne (sie.) 8:00 % m/m 2,5 -1,0 -- --

GER: Zaméwienia w przemysle (sie.) 8:00 % rlr 13,1 == == =

ROM: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:00 % rir -6,1 -- -- --

HUN: Produkcja przemystowa (sie.) 8:30 % rlr 4,7 3,7 - --

HUN: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:30 % rir 4,9 4,4 -- --

CZE: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:00 % rlr 1,9 2,4 2,3 ==

EUR: Sprzedaz detaliczna (sie.) 11:00 % rir 0,6 1,0 -- --

USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mid USD -88,6 -89,8 -- --

Sroda, 7 pazdziernika

GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % m/m -1,1 0,5 - --

GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % rfr -1,6 - - --

HUN: Inflacja CPI (wrz.) 8:30 % rfr 1,3 1,8 1,7 --

CZE: Produkcja przemystowa (sie.) 9:00 % rlr 0 - - --

USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 8 pazdziernika

GER: Eksport (sie.) 8:00 % m/m -0,8 0,8 - --

GER: Import (sie.) 8:00 % m/m -5,7 2,8 - --

CZE: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 5,0 51 - --

EUR: Minutes EBC 13:30 -- -- -- -- --

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 197 200 -- --

ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 --

Pigtek, 9 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % rlr -1,2 -0,4 -- --

POL: Minutes RPP 14:00 == == == == ==

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 48,1 47,7 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
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
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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) 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)
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