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Globalna koniunktura ustug trzyma sie mocno
e W poniedziatek ztoty si¢ ostabit wobec dolara: USDPLN wzrést do ok. 3,90, Biuro Analiz Makroekonomicznych

przy stabilnym EURPLN w poblizu 4,38 i spadku EURUSD do ok. 1,12. Euro
tracito pod wptywem obaw o sytuacje fiskalng Francji, a niska ptynnosé
w azjatyckiej czesci sesji nasilita wyprzedaz. Wspdlna waluta odrobita tylko
czesc¢ strat. Przy braku eskalacji napiec w rejonie Zatoki Perskiej, cenie ropy
Brent blisko 100 USD/b i stabnieciu presji zwigzanej z francuskimi finansami
publicznymi oczekiwana jest stabilizacja EURPLN w przedziale 4,36-4,39
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oraz korekta USDPLN do 3,86-3,88. Rentownosci krajowych SPW wczoraj Wartose (e, PB)*
nieznacznie wzrosty, prawdopodobnie wskutek readlizacji zyskow. 2026-10-05 A1D
Wycenom cigzyly wysokie ceny energii oraz ryzyka fiskalne we Franciji Indeksy akciji:
ipolityczne w Hiszpanii. Bazowy scenariusz zaklada utrzymanie WIG 156 544 1,4
rentownosci 2-letnich obligaciji blisko 4,8%, a 10-letnich w okolicach 6,3%. STOXX Europe 600 634 0,4
Kluczowe bedq srodowa decyzja RPP i czwartkowa konferencja prezesa S&P500 7774 0,7
NBP. Rynek wycenia wzrost stép o 25 pb do konca 2026, cho¢ ekonomisci Waluty:
oceniajq jego prawdopodobienstwo jako niewielkie. EURPLN 4,38 0,0
e Dzis pod wzgledem publikacji danych makroekonomicznych zapowiacda USDPLN 3,90 0,2
sie spokojny dzien. Globalnie uwage zwracajg dane o sprzedazy CHFPLN 4,70 1,8
detalicznej w strefie euro za sierpien, ktére — wg konsensusu — pokazq EURUSD 1,12 -0,3
wzmochienie popytu konsumpcyjnego. W USA poznamy bilans handlowy za Obligacje:
sierpien, gdzie wstepne dane wskazaly na istotne pogtebienie deficytu PL2Y 4,77 -5
wynikajgce z istotnej importochtonnosci inwestycji w Al. PL5Y 5,92 0
e W regionie CEE poznamy wrzesniowq inflacje w Czechach, ktéra wg naszych PL1OY 6,34 4
szacunkow wzrosta do 2,3% r/r z 1,9% r/r w sierpniu, gtdwnie z tytutu wyzszych DE10Y 3,49 4
cen paliw, przy nadal wysokiej inflacji bazowej. Poza tym poznamy dane us10Y 5,31 3
o aktywnosci w gospodarce w sierpniu na Wegrzech i w Rumunii. W Polsce Surowce:
natomiastrozpocznie sie posiedzenie RPP, ktdrego wynik poznamy w srode. Ropa Brent 100 1,9
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zloto AN39 0.1
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wrzesniu przez Huti wspieranych przez Iran. Prezydent USA D.Trump
powiedziat natomiast, ze za wzrost cen paliw w USA odpowiadajq ukrainskie
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ataki na rosyjskie rafinerie oraz zamykanie rafinerii w stanach rzqgdzonych
przez Demokratéw, a nie sytuacja w ciesninie Ormuz.

EUR: Gléwny ekonomista EBC, P.Lane, ocenil, ze obecne podejscie ,drogi
srodka”, polegajgce na umiarkowanej reakcji, ktére przyjgt EBC, pozostaje
wlasciwe. Za utrzymaniem restrykcyjnego nastawienia przemawia wzrost
inflacji we wrzesniu do 3,8% r/r, napedzany gtdwnie przez ceny energii.
Jednoczesnie inflacja z wylgczeniem cen energii pozostaje relatywnie stabilna
(2,3% r/r), co na razie nie wskazuje na utrwalenie wtdrnych efektéw szoku
energetycznego. EBC oczekuje jednak, ze opdznione przetozenie drozszej
energii podniesie inflacje pozaenergetyczng z 2,3% w 2026 do $rednio 2,6%
w 2027, zanim spadnie ona do 2,3% w 2028. Perspektywy dalszych podwyzek
stép ogranicza jednoczesnie rosnqca liczba czynnikéw hamujgeych popyt.
Po pierwsze, druga fala wzrostu cen energii pogarsza perspektywy wzrostu
gospodarczego. Po drugie, impuls fiskalny ma zmienic sie zdodatniego w 2026
na ujemny w latach 2027-2028. Po trzecie, wzrost dtugoterminowych
rentownosci juz zaostrza warunki finansowe. Zdaniem P.Lane'a te kanaty
mogaq ogranicza¢ skale dostosowania stop procentowych potrzebng do
sprowadzenia inflacji do celu. Dalsza sciezka stép pozostaje wiec otwarta
i bedzie zaleze¢ przede wszystkim od skali przetozenia szoku energetycznego
na inflacje bazowq oraz sity ostabienia popytu.

EUR: Indeks nastrojéw inwestoréow Sentix dla strefy euro w pazdzierniku
obnizyt sie o 2,4 pkt., przy stabilnej ocenie sytuaciji biezqcej i pogorszeniu
oczekiwan o 5 pkt. Ogélny indeks nadal jest jednak wysoki w poréwnaniu
z ostatnimi kilkoma latami. Ozywienie gospodarcze hamowane jest przez
rosngce stopy procentowe oraz zwyzkujgce rentownosci obligacji Francji, co
budzi obawy o stabilnos¢ fiskalng. Na koniunkture negatywnie wplywajqg brak
rozstrzygniecia w konflikcie USA-Iran i zwigzane z tym konsekwencje. Mimo
utrzymujgcego sie zewnetrznego szoku, ogolna sytuacja gospodarcza
pozostaje relatywnie dobra, dzieki ozywieniu w przemysile.

USA: Indeks ISM dla ustug we wrzesniu spadt do 54,9 pkt. z 55,4 pkt.,
utrzymujec sie w ekspansji juz 27. miesigc z rzedu. Tempo wzrostu produkcji
i nowych zamadwien ostabto, cho¢ utrzymat sie pozytywny trend. Zatrudnienie,
po dwdch miesigcach spadkdéw, wrdcito do niewielkiego wzrostu (50,1 pkt.).
Jednoczes$nie narastata presja kosztowa — indeks cen wzrést do 74,0 pkt.,
najwyzej od lipca 2022. Dane wskazujg na utrzymujgcq sie dobrg koniunkture
w ustugach przy jednoczesnie silnej presji cenowej. Na dobrg kondycje
sektora wskazuje tez indeks PMI przygotowany przez S&P Global, ktéry we
wrzesniu wzrdst do 58,8 pkt. z 56,5 pkt. poprzednio.

EUR: Podobnie jok w USA w strefie euro sektor ustug jest motorem wzrostu
gospodarki. Indeks PMI dla ustug we wrzesniu wzrést i wyniost 53,0 pkt
w poréwnaniu z 51,6 pkt. w sierpniu. Tym samym indeks osiggngt najwyzszq
wartosé od listopada poprzedniego roku. Wzrosta liczba nowych zamowien,
zachowujgc tendencje wzrostowq trzeci miesigc z rzedu, gtdwnie za sprawq
konsumentow krajowych. Kompozytowy indeks PMI we wrzesniu wzrést do
53,1 pkt. z 52 pkt. w lipcu i sierpniu, co oznacza wzrost aktywnosci
w sektorze przemystowym i ustugowym. Odnotowano kolejny niewielki
wzrost zatrudnienia pod koniec trzeciego kwartatu, co oznacza utrzymanie
trendu tworzenia nowych miejsc pracy po sierpniowych wzrostach. Firmy ze
strefy euro z optymizmem patrzyty w przysztos¢, cho¢ w sektorze ustugowym
nastroje sie pogorszyly. Raport dodatkowo wskazuje, ze we wrzesniu nasilita
sie presja cenowa. Wzrosty kompozytowego indeksu PMI odnotowano we
wszystkich pieciu krajach, dla ktérych liczony jest indeks, najwieksze
w Hiszpanii i Irlandii. Wyniki raportu wskazujg na dalszg poprawe koniunktury
w strefie euro, co utwierdzi EBC w przekonaniu, ze istnieje przestrzen do
zaciesniania polityki pienieznej.

GER: Wskaznik PMI dla sektora ustug we wrzesniu wzrést do 52,9 pkt.
z 49,7 pkt. w sierpniu, lekko ponizej wstepnego odczytu. Jest to najwyzszy
wynik od lutego, czyli okresu tuz przed rozpoczeciem konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Do poprawy wskaznika przyczynit sie gtdwnie wyzszy popyt ze
strony klientéw oraz naptyw nowych zlecen. Tempo wzrostu zalegtosci jest
najszybsze od czerwca 2022 i odzwierciedla rosngcg presje na moce
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produkcyjne, ktéra przetozyta sie takze na dalszy wzrost zatrudnienia.
Nastroje dostawcdw ustug pozostajag optymistyczne, jednak ogdlny poziom
optymizmu spadt w poréwnaniu z lipcowym szczytem. Przez narastajgcq
presje inflacyjng, dynamika cen ustug przyspieszyta do najwyzszego poziomu
od lutego. Kompozytowy indeks PMI we wrzesniu wzrést do 53,8 pki.
z 51,8 pkt. w sierpniu, co stanowi najwyzszy poziom od prawie roku.

EUR: Inflacja PPl w sierpniu wzrosta do 8,2% r/r z 5,8% r/r w lipcu, co byto
niemal zgodne z oczekiwaniami. Wzrost koncentrowat sie w sektorze energii,
gdzie inflacja osiggneta 21% r/r wobec 13% r/r w lipcu. Wyzsze ceny paliw oraz
zaktdécenia w tancuchach dostaw wptynety na dobra posrednie, dla ktérych
inflacja wyniosta 6,8% r/r (vs 6,3% r/r w lipcu). W pozostatych kategoriach nie
zaobserwowano istotnego efektu przenoszenia sie wzrostu cen energii.
Szczegdlnie widoczne byto to w dobrach konsumenckich nietrwatych, gdzie
wystgpita deflacja w skali 0,8% r/r, prawdopodobnie wynikajgca z rosngcej
konkurenciji ze strony Chin. Inflacja producencka ksztattuje sie do tej pory
podobnie jak konsumencka — wyzsze ceny paliw nie wywotaly znaczgeych
efektow drugiej rundy.

ESP: Premier Hiszpanii P.Sdnchez rozpisat przedterminowe wybory na 29
listopada po odrzuceniu przez parlament rzgdowego pakietu
mieszkaniowego. Projekt, bedgcy odpowiedzig na masowe protesty przeciw
wysokim kosztom mieszkan, zaktadat m.in. zamrozenie czynszoéw,
bezterminowe umowy najmu i ograniczenie eksmisji osdb w trudnej sytuacii.
Decyzja pogtebia niepewnos¢ polityczng wokdt mniejszosciowego rzqduy,
dodatkowo zmagajgcego sie z aferami korupcyjnymi i kryzysem migracyjnym.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Minister finanséw i gospodarki A.Domanski ocenit, ze program CPN
obniza srednioroczng inflacje o ok. 0,2-0,3pp, a w ujeciu miesiecznym jego
wplyw moze siegac ok. 0,7pp, zgodnie z naszym wczesniejszym szacunkiem.
Program ma byc¢ finansowany co najmniej do konca 2026, a jego dalszy ksztatt
bedzie zalezat m.in. od sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz cen ropy i paliw.
POL: Dzis sejmowa Komisja Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej rozpocznie
dyskusje nad sprawozdaniem ws. postawienia Prezesa NBP A.Glapinskiego
przed Trybunatem Stanu. Glosowanie nad przyjeciem sprawozdania
zaplanowano na pigtek.
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Ztoty w poniedziatek nie zmienit sie istotnie wobec euro, natomiast ostabit
sie wzgledem dolara. Kurs EURPLN pozostatw okolicy 4,38, a USDPLN wzrost
do 3,90. Na rynkach bazowych EURUSD spadt do 1,12.

Przy pustym krajowym kalendarium makro ziloty pozostawat pod
wplywem czynnikéw globalnych. W azjatyckiej czesci sesji kontynuowana
byta wyprzedaz euro, kiérg napedzaty obawy o sytuacje fiskalng Franciji.
Nizsza plynnos¢ zwigzana ze Swietami w Chinach i Korei Poludniowej,
w potgczeniu z przetamaniem przez EURUSD poziomu 1,12, dodatkowo
zwiekszyta dynamike ruchu. W konsekwencji EURUSD spadt chwilowo do ok.
1,1160, a EURPLN i USDPLN wzrosty odpowiednio w okolice 4,39 i 3,93.
W europejskiej i amerykanskiej czesci sesji sytuacja nieco sie uspokoita,
a spread rentownosci 10-letnich obligaciji Francji i Niemiec zawezit sie. Euro
odrobito jednak tylko czes¢ strat i EURUSD odbit do 1,1220. W efekcie
USDPLN utrzymat sie powyzej 3,90, podczas gdy EURPLN powrdcit
w poblize pigtkowego zamkniecia.

We wtorek krajowe kalendarium pozostaje puste, a dane z rynkéw
bazowych nie powinny mieé¢ istotnego znaczenia dla globalnego
sentymentu. W centrum uwagi pozostang ceny ropy, wplywajgce na
oczekiwania inflacyjne i wyceny stép, oraz notowania francuskich
obligaciji, bedgce barometrem obaw o wiarygodnosé fiskalng kraju.
Zaktadamy, ze mimo kolejnych atakdw na tankowce w rejonie ciesniny Ormuz
napiecia nie ulegng eskalaciji, co powinno sprzyjac stabilizacji cen ropy Brent
w poblizu 100 USD/b. Zaktadamy tez, ze w krétkim terminie najsilniejsza czesé
impulsu zwigzanego z obawami o wiarygodnosc¢ fiskalng Francji mogta juz
przejsc¢ przez rynek, dlatego jego negatywny wplyw na europejskie aktywa,
aposrednio takze waluty CEE-3, powinien stopniowo stabngé.
Podtrzymujemy zatem oczekiwania stabilizacji EURPLN w przedziale
4,36-4,39, natomiast dla USDPLN widzimy przestrzen do korekty
w kierunku 3,86-3,88.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczgtek tygodnia przyniost
nieznaczny wzrost rentownosci obligaciji skarbowych. Wycenom papieréw
nie sprzyjaly utrzymujgce sie wysokie ceny surowcow energetycznych,
obawy o polityke fiskalng Francji oraz wzrost ryzyka politycznego
w Hiszpanii. Na razie trudno jednak méwi¢ o kierunkowym przesunieciu
notowan, a byla to raczej lekka realizacja zyskow po umocnieniu obligacii
widocznym w ostatnich dniach. Warto tez podkresli¢, ze zmiany krzywych
dochodowosci na swiecie miaty ograniczony zasieg. Na rynkach rozwinietych
widoczna byta jednak tendencja do stromienia krzywych: rentownosci
krétkoterminowych instrumentéw spadaty, podczas gdy dochodowosci
papierow dlugoterminowych rosty. W regionie CEE uwage zwracat silny
spadek rentownosci rumunskich obligaciji po informacji o utrzymaniu ratingu
inwestycyjnego kraju przez agencje S&P, cho¢ z perspektywq negatywngq.

W dalszej czesci tygodnia oczekujemy stabilizacji rentownosci 2-letnich
polskich obligacji w poblizu 4,8%, a 10-letnich w okolicach 6,3%. Inwestorzy
w kraju bedqg przede wszystkim czekaé na srodowq decyzje RPP oraz
czwartkowq konferencje prasowq prezesa NBP A.Glapinskiego. Wedtug
najnowszej ankiety PAP ekonomisci dostrzegajg niewielkie
prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych NBP w 2026, podczas
gdy rynek wycenia wzrost stéop o 25pb do konca tego roku. Podczas
wtorkowej sesji nie zaplanowano publikacji danych makroekonomicznych,
ktore moglyby istotnie zmieni¢ nastroje inwestoréw. Za stabilizacjg notowan
na globalnym rynku stopy procentowej przemawiaé moze rowniez brak
wyrazniejszych zmian cen surowcow energetycznych oraz przynajmniej
krétkoterminowe uspokojenie sytuaciji wokot Franciji.
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Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,34 4,35
USDPLN 3,77 3,82
CHFPLN 4,562 4,48
EURUSD 1,15 1,14
EURCHF 0,96 0,97

Zrodo: PKO Bank Polski.
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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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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 -- 52,9
EUR: PMIw ustugach (wrz., rew.) 10:00 pkt. 51,6 53,0 -- 53,0
EUR: Indeks Sentix (paz.) 10:30 pkt. 51 4,5 -- 2,7
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % rfr 5,8 8,1 - 8,2
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 % rlr 4,9 4,4 -- --
CZE: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:00 % rlr 1,9 2,4 2,3 ==
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie.) 11:00 % rlr 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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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
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 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
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)
1250 000 000 PLN.
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