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Wzrost cen paliw podbija inflacje PPl i sprzedaz

e W czwartek ztoty marginalnie umocnit sie wobec euro i wyrazniej wobec
dolara, a kursy EURPLN i USDPLN spadty odpowiednio w poblize 4,3650 oraz

3,89. Krajowej walucie sprzyjaly spadek rentownosci UST i ostabienie dolara, centrumanaliz.pkobp.pl
mimo wyzszych od oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej i inflacji PPI
w USA. Presje na USD zwiekszaty obawy o zadtuzenie firm z sektora Al oraz Wartos¢ (%, po)*
ostrozne wypowiedzi przedstawicieli Fed, ograniczajgce wyceny 2026-10-15 A1D
pazdziernikowej podwyzki stop. Na krajowym rynku Fl rentownosci SPW Indeksy akcji:
spadty o 7—10pb w Slad za rynkami bazowymi, wspierane wzrostem popytu wIG 158 581 -0,1
na bezpieczne aktywa. W pigtek, przy pustym krajowym kalendarzu STOXX Europe 600 640 0,4
makroekonomicznym, widzimy przestrzen do dalszego korekcyjnego S&P500 7744 0,3
umochienia zlotego, czemu sprzyjajg stabszy dolar, wyhamowanie Waluty:
wzrosiu cen ropy oraz stabilizacja francuskiego rynku diugu. W takim EURPLN 4,36 02
scenariuszu EURPLN mogtby przetestowaé wsparcie w poblizu 4,36, USDPLN 3,89 0,7
aUSDPLN zejs¢ do strefy 3,86—3,88. Na rynku Fl spodziewamy sie CHFPLN 4,70 0,3
utrzymania podwyzszonej zmiennosci, cho¢ w kolejnych miesigcach EURUSD 1,12 0,6
zakladamy przewage czynnikéw wspierajgcych SPW i spadek ich obligacie:
rentownosci o kolejne 10—20pb do konca 2026. PLOY 468 7
e Koniec tygodnia bedzie stat pod znakiem finalnego odczytu europejskiej PLEY 5,92 8
inflacji HICP za wrzesien. Wstepne dane wskazaty na silniejszy od oczekiwan PL1OY 6,29 10
wzrost w strefie euro, do 3,8% r/r z 3,2% r/r w sierpniu, za sprawg drozszych DE10Y 3,41 %
paliw. Ciekawe mogaq by¢ tez dane o sierpniowym bilansie handlowym strefy US10Y 5,09 -10
euro, w szczegolnosci w kontekscie wymiany handlowej z Chinami oraz Surowce:
handlu towarami zwigzanymi z Al. Z USA naptyng dane o produkciji Ropa Brent 106 01
przemystowej za wrzesien — oczekiwany jest jej wzrost o 0,4% m/m. Zioto 2170 16
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
e USA: Inflacja PPl we wrzes$niu wzrosta do 6,3% r/r wobec 5,6% r/r (po korekcie rentownosci obligacii).
w goére) w sierpniu, znacznie przewyzszajgc oczekiwania na poziomie
5,4%r[r. Wzrost cen producentdéw byt najsilniejszy od ponad czterech lat.
Gloéwnym zrédiem inflacii byt wzrost cen energii (10,8% m/m) oraz transportu
i magazynowania (3,4% m/m), ale podrozata takze zywnos¢ (1,2% m/m) i ustugi
(0,8% m/m). Bazowa inflacja PPl wzrosta do 5,0% r/r z 4,8% r/r w sierpniu. Silny
wzrost cen producentéw, w polgczeniu z wyzszq od oczekiwan inflacjq CPI,

Inflacja PPl w USA we wrzesniu zaskoczyla silnym wzrostem Widoczny w ostatnich dniach spadek rentownosci UST na
dtugim koncu krzywej zaczyna wywieraé presje na dolara
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
16 pazdziernika 2026

(w0

Bank Polski

2|

zwieksza prawdopodobienstwo prognozowanej przez nas podwyzki stop
Fed w pazdzierniku.

USA: Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta o 0,8% m/m, silniej od
oczekiwan, po wzroscie o 1,3% m/m w sierpniu. Struktura sprzedazy nie
wskazuje jednak na ozywienie popytu konsumpcyjnego. Za wysokq
dynamike odpowiadat bowiem wzrost wartosci sprzedazy na stacjach
benzynowych (6,4% m/m), wynikajgcy z wyzszych cen paliw. Dynamika
sprzedazy w pozostatych kategoriach ostabta. Sprzedaz z wytgczeniem
samochodoéw ipaliw wzrosta jedynie o 0,2% m/m, a sprzedaz w grupie
kontrolnej, uwzglednianej przy obliczaniu PKB, zwiekszyta sie zaledwie
0 0,1% m/m. Dane sygnalizujgce ostabienie dynamiki konsumpciji po solidnym
sierpniu, nie powinny zwiekszy¢ sktonnosci Fed do silnego zaciesniania polityki
pieniezne;j.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych pozostaje stabilna i niska — w ubiegtym tygodniu wyniosta
199 tys. wobec 198 tys. poprzednio i oczekiwan na poziomie 200 tys. Liczba
bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku wcigz oscyluje wokot
1,7 min.

USA: Prezes Fed K.Warsh na Annual Meetings MFW i Banku Swiatowego
w Bangkoku oswiadczyt, ze nie przesqdza z gory o decyzjach dotyczgcych
stép procentowych. W szczegodlnosci nie dat zadnych wskazéwek odnosnie
do decyzji Fedu na najblizszym posiedzeniu 27-28 pazdziernika. W ostatnich
dniach szereg cztonkdéw FOMC sygnalizowato, ze Fed nie musi sie spieszy¢ ze
zmianami stép. K.Warsh stwierdzit, ze jest optymistycznie nastawiony co do
wptywu Al na wzrost produktywnosci gospodarki, cho¢ droga do tego stanu
moze by¢ kreta, a krotkoterminowy wptyw na zatrudnienie pozostaje niejasny.
EUR: Produkcja przemystowa w sierpniu spadia o 1,1% r/r przy
oczekiwaniach na spadek o 0,1% r/r i spadku o 0,3% r/r w poprzednim
miesigcu. W ujeciu miesiecznym produkcja przemystowa obnizyta sie 0 0,3%,
kontynuujgc spadki z lipca (—0,1% m/m) i sierpnia (—=0,3% m/m). W gtéwnych
kategoriach przemystowych odnotowano spadek produkciji nietrwatych débr
konsumpcyjnych (-2,7% m/m), ddébr posrednich (-0,8% m/m) oraz energii
(=0,6% m/m). Wzrosta produkcja débr kapitatowych (+0,4% m/m) oraz débr
trwatych konsumpcyjnych (+0,2% m/m). Silne wzrosty odnotowano w produkciji
débr zwigzanych ze sprzetem militarnym, komputeréw oraz baterii
i akumulatoréw. W ujeciu miesiecznym najwieksze spadki produkcji wystgpity
w Belgii (-5,1%), Irlandii (-3,1%) i Portugalii (-2,0%). Najwyzsze wzrosty
zaobserwowano nhatomiast w Szwecji (+6,5%), Estonii (+4,3%) i Holandii (+2,6%).
EUR: Pierwszy dzien szczytu Rady Europejskiej nie przyniést przetomu
i zostal zdominowany przez dyskusje o cenach energii (w tym zmianach
w obecnhie obowigzujgcym ETS oraz terminie i zakresie wprowadzenia ETS2)
oraz ksztattu budzetu europejskiego na lata 2028-2034. Wedtug Politico
debaty trwaly 14 godzin i zakonczyly sie impasem. Dyskusje ozmianach
w ETS2 nie byly planowane, co zaktécito proces dyskusji i doprowadzito, wg
informatoréw Politico, do ,frustracji” i ,niesamowitego chaosu”. Dzi$ (drugi
iostatni dzien szczytu) w planach znajdujg sie rozmowy na temat spraw
bezpieczenstwa, kwestii Ukrainy oraz Rosji, bezpieczenstwa morskiego,
Bliskiego Wschodu oraz migraciji. Dyskutowany powinien by¢ tez ksztatt
polityki handlowej wzgledem Chin.

USA/UKR/RUS: USA zaproponowaly panstwom UE odmrozenie czesci
rosyjskich aktywow i przekazanie ich pod nadzér Waszyngtonu, aby sktoni¢
Rosje do wznowienia negocjacji pokojowych, donosi FT. Panstwa UE
odrzucity te propozycje oraz sprzeciwily sie zwrdceniu jakiejkolwiek czesci
aktywdw Rosji. Po rozpoczeciu przez Rosje inwazji na Ukraine w 2022 panstwa
UE zamrozity rosyjskie aktywa o wartosci ok. 260 mid EUR. Dochody z tych
srodkdw postuzyly do sfinansowania pozyczki grupy G7 dla Ukrainy
w wysokosci 45 mid EUR.

ROM: Produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 2,6% r/r, po spadku o0 6,1% r/r
w lipcu, co jest wynikiem lepszym niz oczekiwali analitycy (-3,3% r/r). Spadek
produkcji odnotowano w przetworstwie przemystowym (=3,4% r/r) oraz
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w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng (-1,2% r/r). Z kolei
w gornictwie odnotowano duzy wzrost, 0 7,7% r/r.

ROM: Deficyt rachunku obrotéw biezqgcych w okresie od poczgtku roku
(styczen — sierpien) wyniost 19,92 mid EUR wobec 16,29 mid EUR w poprzednim
miesigcu. Wzgledem tego samego okresu w 2025, deficyt w handlu towarami
wzrdst 0 818 min EUR, nadwyzka z tytutu ustug zwiekszyta sie 0 712 min EUR,
deficyt dochoddéw pierwotnych pogtebit sie o 295 min EUR, natomiast saldo
dochoddéw wtdérnych miato ujemny wynik na poziomie 541 min EUR.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Inflacja bazowa, z pominieciem cen energii i zywnosci, we wrzesniu
wyniosta 3,1% r/r wobec 3,3% r/r w sierpniu, zgodnie z naszymi szacunkami
i ponizej pierwotnego konsensusu 3,4% r/r. Opublikowane dane potwierdzajq,
ze w krajowej gospodarce nie pojawiajg sie efekty drugiej rundy wzrostu cen
paliw. Impetinflacji bazowej, mierzony sredniq 3- i 6-miesieczng, nieco ostabt.
Inflacja bazowa utrzymuje sie na poziomie powyzej 3% r/r od maja tego roku.
Zgodnie z naszqg prognozqg od 227 inflacja bazowa powinna wejs¢ w trend
spadkowy.

POL: Deficyt budzetu panstwa po wrzesniu 2026 wyniést 172,2 mid PLN
(63,4% planu), wobec 151,1 mid PLN po sierpniu. Dochody budzetowe
w okresie styczen — wrzesien wyniosty 438,8 mid PLN (67,8% planu) i byty 0 5,6%
wyzsze niz przed rokiem. Dochody podatkowe wzrosty o 6,4% r/r, przede
wszystkim dzieki wyzszym wptywom z CIT (+30,3% r/r), podczas gdy wplywy
z VAT zwiekszyly sie jedynie o 1,6% r/r. Na dochody z VAT w br. negatywnie
wplywaty m.in. obnizka stawki podatku na paliwa oraz przyspieszenie zwrotow
VAT po wdrozeniu KSeF. W samym wrzeéniu dochody z VAT byly nizsze
01,6%r/r. Zagrozona wydaje sie wiec by¢ realizacja przewidywanego
wykonania wplywoéw z VAT (3,2% r/r), gdyz wymagataby przyspieszenia
wplywow z VAT w ostatnich 3 miesigcach do ok. 8% r/r. Wydatki budzetowe
wyniosty 611,0 mid PLN (66,5% planu). W ujeciu 12-miesiecznym deficyt obnizyt
sie do 246 min PLN z 255 min PLN po sierpniu i nadal utrzymywat sie ponizej
catorocznego planu na poziomie 272 mid PLN, co sugeruje, ze nie ma
powaznego zagrozenia dla realizacji deficytu zaplanowanego w ustawie
budzetowe;.

Impet inflacji bazowej
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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W czwartek ztoty marginalnie umochit sie wobec euro i wyrazniej wobec
dolara, a kursy EURPLN i USDPLN spadty odpowiednio w poblize 4,3650 oraz
w poblize 3,89. Na bazowych rynkach FX dolar ostabit sie, a kurs EURUSD
wzréstw okolice 1,1220.

Spadek inflacji bazowej w Polsce do 3,1% r/r, nieco ponizej konsensusu, nie
miat zauwazalnego przetozenia na notowania ztotego. Krajowej walucie
sprzyjaly ostabienie dolara na szerokim rynku oraz spadek rentownosci
obligaciji na rynkach bazowych, szczegélnie w USA. Amerykanska waluta
znalazta sie pod presjg mimo wyraznie wyzszych od oczekiwan wrzesniowych
odczytéw sprzedazy detalicznej oraz inflacji producenckiej. Negatywnie na
dolara oddziatywaty obawy dotyczgce zadtuzenia firm z sektora Al, ktére
zwiekszyly popyt na UST, oraz ostrozne wypowiedzi przedstawicieli Fed,
ograniczajgce oczekiwania na pazdziernikowq podwyzke stop. W rezultacie
EURUSD wzrdst powyzej 1,12, a USDPLN spadt ponizej psychologicznego
poziomu 3,90. Skala odreagowania na obu parach walutowych byta jednak
zbyt mata, aby zmienic¢ srednioterminowe trendy sprzyjajace dolarowi.

W pigtek, przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym, ztoty
pozostanie pod dominujgcym wptywem czynnikdw zewnetrznych. Dane
o wrzesniowej produkcji przemystowej z USA powinny mie¢ dla dolara
drugorzedne znaczenie, o ile nie odbiegng istotnie od konsensusu.
Zachowanie USD w ostatnich dniach sugeruje poczgtek korekty
dotychczasowego trendu aprecjacyjnego, czemu sprzyjajg spadek
rentownosci UST oraz ograniczenie oczekiwan na podwyzke stép Fed juz
w pazdzierniku. Jednoczesnie wyhamowaty wczesniejszy wzrost cen ropy
oraz wyprzedaz francuskich obligaciji skarbowych. Przy utrzymaniu tych
warunkow widzimy wiec przestrzen do dalszego korekcyjnego umocnienia
zlotego. EURPLN méglby przetestowacé lokalne wsparcie w poblizu 4,36,
aUSDPLN zejsé do strefy 3,86—3,88, cho¢ realizacja tego scenariusza
bedzie zalezata przede wszystkim od dalszego zachowania dolara
i globalnego apetytu na ryzyko.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwaritkowa sesja przyniosta silny
spadek rentownosci obligacji skarbowych, siegajagcy 7—10pb, zgodny
z tendencjami globalnymi. Jednym z giéwnych impulséw do tych zmian byt
przeplyw kapitalu z aktywéw powigzanych z rozwojem sztucznej
inteligenciji w strone bezpiecznych przystani. Na pogorszenie nastrojow
w tym sektorze wskazywaty zaréwno spadki cen akcji, jak i rozszerzanie sie
spreadoéw kredytowych obligacji. Warto wspomnieé, ze rowniez notowania
kontraktéw CDS dla tych firm notujg historyczne rekordy.

W najblizszych dniach na rynku diugu moze utrzymywac sie podwyzszona
zmiennos¢. Wzrost awersiji do ryzyka krétkoterminowo sprzyja popytowi
na obligacje skarbowe, posrednio wspierajagc réwniez krajowe papiery,
ktorych rentownosci pozostajg na atrakeyjnych poziomach. Biorgc pod
uwage utrzymujgca sie od poczgtku tygodnia przecene aktywow zwigzanych
z Al, trudno oczekiwac szybkiego powrotu apetytu na ryzyko. Skale spadku
rentownosci bedq jednak ogranicza¢ wysokie ryzyko geopolityczne
i presja ha wzrost cen surowcow energetycznych. W przeciwnym kierunku
niz popyt na bezpieczne aktywa oddziatujg takze opublikowane w tym
tygodniu wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji w USA, ktére wzmacniajg
oczekiwania na silniejsze zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed, ale tez
iinnych bankdw centralnych. Podczas pigtkowej sesji pewien wplyw na
nastroje moze mie¢ publikacja danych o produkcji przemystowej w USA, choc¢
istotna zmiana nastrojéw rynkowych pod jej wplywem wydaje sie mato
prawdopodobna. Obserwowcane umochienie obligacji jest zgodne
z kierunkiem naszych prognoz na koniec 2026. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach przewazaé¢ bedg czynniki wspierajgce wyceny SPW, a ich
rentownosci na koniec grudnia bedg o 10-20pb nizsze niz obecnie.
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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.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 4926 1927
PL1Y 3,90 3,60
PL2Y 4,70 4,00
PL5Y 5,70 5,00
PL10OY 6,10 5,80

Zrédto: 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, 9 pazdziernika

ROM: Wzrost PKB (2q)) 8:00 % r[r -1,2 -0,4 -- -0,2
POL: Minutes RPP 14:00 - - - - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 48,1 47,7 -- 46,3

Poniedziatek, 12 pazdziernika

ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mid EUR -2,845 -- - -3,138

Wtorek, 13 pazdziernika

ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % rfr 6,17 6,4 6,3 6,6
ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % rlr 5,5 -- -- 5,6
GER: Inflacja CPI (wrz., rew.) 8:00 % rlr 2,9 3,3 -- 3,3
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % rlr 2,9 3,3 -- 3,3
CZE: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:00 % rlr 1,9 2,5 2,5 2,5
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (wrz.) 16:00 min 3,98 3,95 -- 3,99

Sroda, 14 pazdziernika

CHN: Inflacja PPI (wrz.) 3:30 % r[r 38 4,4 -- 5,0
CHN: Inflacja CPI (wrz.) 3:30 % r[r 0,8 1,0 - 0,9
POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 9:30 %rlr 3,4 4,0 4,0 4,1
CZE: Saldo rachunku obrotdéw biezgcych (sie.) 10:00 mld CZK -34,17 -14,2 -- -17,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqgcych (sie.) 14:00 mlid EUR -2,42 -2,47 -2,56 -3,57
POL: Eksport (sie.) 14:00 %rlr 10,3 11,5 10,4 13,2
POL: Import (sie.) 14:00 %rlr 12,6 11,9 11,9 15,4
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r[r 3,4 3,6 3,6 3,7
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % rfr 2,4 2,5 -- 2,6

Czwartek, 15 pazdziernika

ROM: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 %rlr -6,1 -3,3 -- -2,6
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % rlr -0,3 -0,1 -- -1.1
POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 %rlr 3,3 3,4 3.1 3,1
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 1,3 0,3 -- 0,8
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (wrz.) 14:30 %, m/m 1,4 0,5 -- 0,2
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 198 200 -- 199
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r[r 5,6 5,4 - 6,3
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (sie.) -- mlid EUR -16,29 - -- -19,92

Pigtek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mld EUR 5,0 == == ==
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % rlr 3,2 3,8 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % rfr 2,4 2,5 == ==
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,0 0,4 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) 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 Rozporzgdzenia 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 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
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego 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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