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Konsolidacja fiskalna w Polsce

W s$rode ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
spadty odpowiednio w poblize 4,3550 oraz 3,8750. Krajowej walucie sprzyjaty
poprawa globalnych nastrojéw inwestycyjnych, stabilny dolar oraz
wyhamowanie wzrostu cen ropy Brent, ktére ograniczyto biezgcq presje na
PLN. Pozytywny sentyment wobec krajowych aktywoéw potwierdzat rowniez
WIG, ktoéry ustanowit nowe historyczne maksima powyzej 160 tys. pkt. Na
krajowym rynku Fl rentownosci SPW wzrosty 0 2—8pb pod wptywem ponownej
przeceny francuskiego dtugu, gdzie dochodowos¢ 10-letnich OAT siegneta
5%, a spread wzgledem Bunddw rozszerzyt sie do 160 pb. W czwartek uwage
krajowych inwestoréw przyciagng dane o wrzesniowej sprzedazy detalicznej
oraz aukcja MF z ofertg 8—14 mld PLN. Oczekiwany przez ndas wzrost
sprzedazy powyzej konsensusu, mogiby lekko wesprzeé¢ zlotego,
natomiast solidny popyt na aukcji sprzyjatby krajowym obligacjom.
Przesirzen do dalszej aprecjacji PLN i spadku rentownosci SPW
ograniczajg jednak utrzymujgce sie wysokie ceny ropy oraz obawy
fiskalne dotyczqgce Francji, dodatkowo wzmacniane niepewnosciq przed
piatkowym przeglgdem jej ratingu przez Moody's. Dlatego nie oczekujemy
trwatego zejscia EURPLN ponizej 4,35 oraz USDPLN ponizej 3,86 do konca
tygodnia. Na rynku Fl bilans ryzyka pozostaje przesuniety w strone
wyzszych rentownosci, cho¢ udana aukcja MF mogtaby przejsciowo
poprawi¢ nastroje

Dzi$ w Polsce istotne bedqg dane o sprzedazy detalicznej, ktéra wg nas we
wrzesniu wzrosta o 4,3% r/r, silniej niz w sierpniu (3,8% r/r) i mocniej niz
zaklada konsensus (3,6%r/r). Solidnie wzrosty obserwujemy takze po stronie
podazy pienigdza M3 (PKOe: 11,7%r/r, kons.: 11,5% r/rvs 11,3% r/r w sierpniu).
W strefie euro interesujgce bedq wstepne wskazniki koniunktury
konsumenckiej za pazdziernik (kons.: -16,8pkt. vs -16,5 pkt. we wrzesniu).

W USA cotygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych zapewne pokazg
stabilizacje liczby nowych wnioskdéw na poziomie ok. 200 tys.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Rosnqce dochody gospodarstw domowych i firm oraz srodki
z UE sa gtéwnym zréditem poprawy salda fiskalnego w Polsce
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EUR: Wedltug zrewidowanych danych rocznych deficyt fiskalny strefy euro
w 2025 stanowit 3,0% PKB, a diug publiczny 87,7% PKB wobec 86,6% PKB
w 2024. Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w 2¢g26
wzrést do 3,3% PKB z 3,2% PKB w 126 (sa). Jednoczesnie ditug publiczny
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Wartosc¢ (%, pb)*

2026-10-21 A1D
Indeksy akciji:
WIG 160 446 1,4
STOXX Europe 600 644 0,9
S&P500 7757 0,6
Waluty:
EURPLN 4,35 -0,2
USDPLN 3,88 -0,2
CHFPLN 4,70 -0,3
EURUSD 1,12 0,0
Obligacije:
PL2Y 4,80 2
PL5Y 6,11 8
PL10Y 6,48 7
DE10Y 3,42 2
us1oy 5,15 3
Surowce:
Ropa Brent 109 0,0
Ztoto 4140 0,4

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacii).

Utrzymujqcy sie popyt na polskie akcje wyniost WIG na
nowe historyczne szczyty, sprzyjajgc umocnieniu ztotego

—WIG

paz25 gru25

Zrodio: Eurostat, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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zwiekszyt sie do 88,8% PKB z 88,4% PKB kwartat wczesniej, a w ujeciu r/r wzrdst
o 1,5pp. Na koniec 2926 najbardziej zadtuzone byly Grecja (140,8% PKB),
Wiochy (139,9% PKB) iFrancja (119,1% PKB). Zagrozeniem dla perspektyw
fiskalnych strefy euro sq rosngce wydatki na obronnosc, koszty obstugi dtugu
oraz stabe tempo wzrostu gospodarczego. Istotnym zrédiem ryzyka pozostaje
sytuacja we Francji, gdzie wysokie zadtuzenie iniepewnos¢ polityczna
utrudniajqg konsolidacije fiskalng, zwiekszajgc presje na rentownosci obligacii.
EUR: M.Kazdks (EBC, Bank kotwy) ocenit, ze dalsze podwyzki stop
procentowych mogq by¢ konieczne, jesli inflacja utrzyma sie wyraznie
powyzej celu. Zastrzegt jednak, ze EBC powinien zachowa¢ ostroznosc,
poniewaz niedawny wzrost rentownosci obligaciji juz prowadzi do zaciesnienia
warunkéw finansowych, co moze ostabi¢ wzrost gospodarczy i ograniczy¢
presje inflacyjng. Bankier zwrdécit rowniez uwage, ze kondycja gospodarki
irynku pracy nie jest na tyle silna, aby sprzyja¢ ponownemu znaczgcemu
przyspieszeniu wzrostu ptac.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Deficyt sektora GG (definicja UE) w 226 spadt do 6,7% PKB z 7,0% PKB
w 126 (w ujeciu ptynnego roku) oraz wobec 7,2% PKB w 2025 (rewizja
z7,3% PKB w wyniku rewizji w gére PKB). Po odsezonowaniu deficyt w 2g26
wynioést 5,9% PKB wobec 5,2% PKB w 1¢26. Za poprawe salda odpowiadaijg
dochody, ktére wzrosty o 9% r/r, a w relacji do PKB do 44,2% z 43,9% w 1026.
Sprzyja temu dobra koniunktura gospodarcza — tgczne wplywy z PIT i CIT
wzrosty az o 16% r/r. Dochody z VAT zwiekszyly sie 0 2,6% r/r (mimo programu
CPN). Strone dochodowq wspierajg rowniez srodki z UE, ktére jednoczesnie
napedzajg inwestycje publiczne. Te wzrosty o 15% r/r, gtdwnie dzieki
wykorzystaniu funduszy z KPO, cho¢ ich dynamike ograniczaty mniejsze
dostawy sprzetu obronnego (najpewniej z USA). Wydatki ogétem zwiekszyty
sie 0 6,3%r/r, aich relacja do PKB pozostata stabilna, na poziomie 50,9%. Na
stabilnym poziomie utrzymalty sie wydatki socjalne (17,4% PKB) i na ptatnosci
odsetkowe (2,6% PKB). W 2h26 deficyt prawdopodobnie ponownie sie
pogtebi, ale rosng szanse, ze caly 2026 zamknie sie deficytem ponizej
7%PKB. W opublikowanej dzis notyfikacji fiskalnej MF utrzymato prognoze
deficytu na ten rok na poziomie 7,1% PKB (zustawy budzetowej), co
powstrzymuje nas przed nadmiernie optymistyczng oceng poprawy sytuaciji
fiskalnej w biezgcym roku. Wynik za 2926 ogranicza jednak obawy, w tym m.in.
agencji ratingowych (najblizszy przeglgd ratingu to S&P élistopada),
dotyczqce dalszego pogtebiania sie deficytu.

POL: Nastroje konsumenckie w pazdzierniku pogorszyly sie. Zrédiem
pesymizmu byla gléwnie sytuacja gospodarcza kraju, ale pozytywnym
syghatem widocznym w badaniu byt spadek oczekiwan inflacyjnych
wreakcji ha wznowienie programu CPN. Biezqcy wskaznik ufnosci
konsumenckiej obnizyt sie do -14,0 pkt. (o 3,2 pkt. wzgledem wrzesnia).
Najgtebsze spadki odnotowano dla ocen sytuacji ekonomicznej kraju,
w mniejszym stopniu obnizyly sie oceny obecnej mozliwosci dokonywania
zakupbw oraz biezqcej i przysztej oceny sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego. Z kolei wyprzedzajqgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej pogorszyt
sie 0 2,7 pkt. wstosunku do poprzedniego miesigca i uksztattowat sie na
poziomie -10,6 pkt. Oczekiwania inflacyjne w horyzoncie 12-mies. obnizyly
sie nieznacznie — wskaznik spadt o 0,9 pkt. W pazdzierniku zmniejszyt sie
odsetek konsumentéw oczekujgcych utrzymania wzrostu cen co najmniej na
obecnym poziomie i jednoczesnie wzrdst odsetek oczekujgcych nizszejinflacii.
POL: Wplywy budzetowe z podatku od nadmiarowych zyskéw koncerndw
paliwowych wyniosg ok. 5,2 mld PLN, wynika z odpowiedzi Ministerstwa
Finanséw. Wczesniej, w OSR, podawano kwote ok. 4 mld PLN. Wzrost wynika
z wydhuzenia okresu opodatkowania od marca do grudnia 2026 na caty 2026.

Saldo sektora GG w Polsce
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Zroédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Sytuacja finansowa gosp. domowego (prognoza)
Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/1015035/24347494/PL-2026-10.pdf/5c06d570-0192-bcd3-69de-7d57f749edab?t=1792503679973
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W srode ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
spadty odpowiednio w poblize 4,3550 oraz 3,8750. Na bazowych rynkach FX
dolar pozostawat relatywnie stabilny, a EURUSD utrzymat sie w poblizu
1,1230.

Wobec braku istotnych publikacji makroekonomicznych notowania ztotego
ksztattowaty gtéwnie tendencje na rynkach zagranicznych. W trakcie sesji
widoczna byta umiarkowana poprawa nastrojow inwestycyjnych, co znalazto
odzwierciedlenie we wzrostach na wiekszosci europejskich gietd, w tym na
warszawskiej GPW, gdzie WIG ustanowit nowe historyczne maksima.
Ztotemu sprzyjat réwniez brak wyrazniejszego umocnienia dolara oraz
wyhamowanie wzrostéw cen ropy Brent. Na rynku euro utrzymywata sie
natomiast ostroznos¢ zwigzana z sytuacjq fiskalng Francji, ktérej 10-letnie
obligacje znalazty sie pod ponowng presjq, a ich rentownosci wzrosty
w okolice 24-letnich maksimow.

W czwartek gtdwnym wydarzeniem na krajowym rynku bedzie publikacja
wrzesniowej sprzedazy detalicznej. Oczekujemy jej wzrostu o 4,3% r/r
w cenach statych, wyraznie powyzej konsensusu, co wspieratoby ocene
kondyciji krajowej konsumpcji i mogtoby sprzyja¢ ziotemu. Z kolei
popotudniowe dane z USA, przy odczytach zblizonych do oczekiwan, nie
powinny istotnie zmieni¢ biezgcych tendencji na rynku dolara. Przestrzen do
dalszej aprecjacji PLN ograniczajg jednak wysokie ceny ropy,
podwyzszona premia za ryzyko fiskalne Francji oraz niepewnos¢ przed
pigtkowym przeglgdem jej ratingu przez Moody’'s. Dlatego mimo
mozliwych préb dalszego umocnhienia zlotego za mato prawdopodobne
uznajemy trwate zejscie EURPLN ponizej 4,35 oraz USDPLN ponizej 3,86 do
konca tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej srodowa sesja przyniosta wzrost
krzywej dochodowosci obligaciji skarbowych. Negatywny wptyw na wyceny
papieréw miata presja na wzrost rentownosci obligacji francuskich, ktéra
posrednio cigzyta europejskiemu rynkowi dtugu. W sektorze 10-letnim OAT
osiqggnely 5%, z kolei spread w relacji do Bundéw 160pb, czyli wzrést do
poziomu nhienotowanego od 2011. Poki co brakuje informacii, ktére miatyby
zatrzymac tendencje wzrostowq, tym bardziej w srodowisku utrzymujgcych
sie wysokich cen surowcdw energetycznych. Biorgc pod uwage negatywne
otoczenie rynkowe, krétkoterminowo utrzymuje sie wieksze
prawdopodobienstwo wzrostu krzywych dochodowosci.

Najciekawszym wydarzeniem w kraju w czwartek bedzie regularna aukcja
obligacji skarbowych organizowana przez Ministerstwo Finansow. Oferta
wyniesie miedzy 8 a 14 mld PLN. Spodziewaé sie mozna znacznego
zainteresowania ze strony inwestoréw, podobnie jak na ostatnich
przetargach. Podczas dwoch ostatnich aukcji popyt przekraczat 20 mid PLN
i przy jego prawdopodobnym utrzymaniu resort finanséw nie powinien mie¢
trudnosci z plasowaniem emisji o maksymalnej wartosci. Potencjalna
informacja o solidnym popycie powinna wesprzeé¢ krajowy rynek diugu.
Publikacja mocnych wrzesniowych danych o sprzedazy detalicznej
(konsensus zaktada wzrost w ujeciu realnym o 3,6% r/r wobec 3,8%) moze
wspiera¢ utrzymywanie sie oczekiwan na podwyzki stop procentowych
w Polsce w kolejnych miesigcach. Kalendarz publikacji danych na $Swiecie nie
zawiera informaciji, ktére potencjalnie mogtyby zmieni¢ nastroje rynkowe.
Publikacja lepszych od oczekiwan wynikéw finansowych przez najwieksze
spotki w USA (Meta, Tesla) moze z kolei ograniczac¢ przeptyw kapitatu
w kierunku bezpiecznych przystani, co byloby argumentem za nieco
wyzszymi rentownosciami obligacji na rynkach bazowych.
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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
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 16 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mid EUR 5 -- -- 6,8
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r[r 3,2 3,8 -- 3,8
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r[r 2,4 2,5 -- 2,5
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,1 0,4 - 0,7

Poniedziatek, 19 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 4:00 %rir 4,3 4,4 - 4,5

Wtorek, 20 pazdziernika

GER: Inflacja PPI (wrz.) 8:00 % r[r 4,6 5,6 -- 6,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 9:30 %rlr 5,6 6,0 6,2 59
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 9:30 %rfr 4,3 3,1 3,3 4,6
POL: Inflacja PPI (wrz.) 9:30 %rfr 4.8 5,7 55 6,1
POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 9:30 %rfr 6,7 3,4 1,3 -9,0
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 34,7 30,0 -- 28,1
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 5,50
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,288 1,305 -- 1,221
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., wst.) 14:30 min 1,403 1,385 -- 1,400

Sroda, 21 pazdziernika

POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 9:30 pkt. -10,8 -11,0 -10,5 -14,0

EUR: Diug sektora GG (2q) 11:00 % PKB 88,4 -- -- 88,8

Czwartek, 22 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 4,7 4,7 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 9:30 %rfr 3,8 3,6 4,3 --
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 %rfr 11,3 11,5 11,7 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 199 200 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -16,5 -16,8 == ==
ROM: Podaz pienigdza M3 (wrz.) -- % rlr 8,3 - -- --

Pigtek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:30 % 538 538 58 --
GER: PMI w przetwoérstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 53,9 5885 == ==
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 9:30 pkt. 52,9 53,0 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 52,9 52,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,5 -- --
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 55,9 5585 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 48,1 46,3 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?

Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego

(&

Bank Polski

Centrum
Analiz

X @PKO_Research

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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