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Tydzien bankéw centralnych

Fed i EBC w tym tygodniu prawdopodobnie pozostawiq stopy
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Pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach i dalszy wzrost cen ropy
naftowej przyczynity sie w minionym tygodniu do wyraznego ostabienia
ztotego. Przecena akcji dotkneta przede wszystkim spdtki zwigzane ze
sztuczng inteligencjg, a w Europie nastroje dodatkowo pogarszaty obawy
o francuskie finanse publiczne. Wzrost awersji do ryzyka kierowat kapitat ku
bezpiecznym aktywom, zwiaszcza obligacjom skarbowym Niemiec i USA.
Szanse na poprawe nastrojow na poczqgtku tygodnia stwarza pigtkowa
decyzja Moody’s o utrzymaniu ratingu Franciji, ktéra byta pozytywnym
zaskoczeniem i moze wesprzeé francuskie obligacje, euro, a posrednio
ztotego. Nie oczekujemy jednak trwalego odwrécenia niekorzystnych
tendencji. W najblizszych dniach nadal dostrzegamy ryzyko wzrostu
kurséw gtéwnych par z PLN, przy czym USDPLN moze kierowag sie w strone
3,96, jednak EURPLN, mimo presji ha wzrost, moze w naszej opinii
zakonczy¢ tydzien ponizej 4,40. Uwazamy, ze w hnajblizszych dniach
otoczenie rynkowe pozostanie niesprzyjajgce dla wycen papierow
dtuznych, oczekujemy utrzymania sie wysokiej zmiennosci na globalnym
rynku dtugu, tendenciji do stromienia sie krzywych dochodowosci oraz
wysokich spreadoéw asset swap.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedq decyzje bankéw centralnych
(w srode Fed, w czwartek EBC, a w pigtek Banku Japonii). Ostatnie
wypowiedzi bankieréow z USA i strefy euro wskazujg, ze chociaz na
najblizszych posiedzeniach stopy nie zostang zmienione, to w obu
przypadkach podwyzki sq bardzo prawdopodobne w grudniu. W czwartek
w USA opublikowane zostang wstepne dane o PKB za 326 (oczekiwany jest
wzrost 0 3,0% %q/q saar) oraz o wrzesniowej inflacji PCE, ktéra w ujeciu
bazowym moze wzrosngc do 3,1%r/r.

W Europie uwage przyciggng publikacja projekiu budzetu na 2027
w Wielkiej Brytanii (Sr.), niemiecki Ifo (pon.), a takze wstepne dane o PKB
strefy euro i Niemiec (pt.) za 3g26 oraz pazdziernikowa inflacja w Niemczech.
W Polsce najwazniejszqg publikacjag bedzie pigtkowy wstepny odczyt
inflacji CPl za pazdziernik, ktéry wskaze na powrdt inflaciji ponizej 4% r/r po
jej wzroscie do 4,1% r/r we wrzesniu. Dane bedq istotne w kontekscie
zblizajgcego sie posiedzenia RPP (3-4 listopada).

Biuro Analiz Makroekonomicznych
Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

Wartos¢ (%, pb)*

2026-10-23 A1D
Indeksy akciji:
WIG 157 363 -0,5
STOXX Europe 600 636 -0,3
S&P500 7 624 -0,5
Waluty:
EURPLN 4,40 0,6
USDPLN 3,93 0,7
CHFPLN 4,75 0,0
EURUSD 1,12 -0,1
Obligacije:
PL2Y 4,75 -2
PL5Y 6,02 -4
PL10Y 6,43 -1
DE10Y 3,34 1
us1oy 4,99 4
Surowce:
Ropa Brent 117 3,1
Ztoto 3996 -0,7

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

Utrzymanie ratingu Francji przez Moody's moze wesprzeé
jej obligacje szczegdlnie na diugim koncu krzywej
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EUR: Wedlug wstepnych szacunkéw indeks PMI w przetworstwie
w pazdzierniku wyniést 52,4 pkt wobec oczekiwan na poziomie 52,5 pkt
i52,9 pkt w poprzednim miesigcu. Odnotowano stabsze tempo wzrostu
produkcji i nowych zamdwien. Kompozytowy indeks PMI w pazdzierniku spadt
do 51,9 pkt z 53,1 pkt we wrzesniu, wskazujgc na spowolnienie wzrostu
aktywnosci gospodarczej do najnizszego poziomu od czterech miesiecy.
Indeks PMI w niemieckim przetwoérstwie w pazdzierniku wzrést do 54,2 pkt
z 53,9 pkt w poprzednim miesigcu i wobec oczekiwan na poziomie 53,5 pkt.
Indeks kompozytowy PMI obnizyt sie do 52,8 pkt z 53,8 pkt we wrzesniu.
Naptyw nowych zamdwien zwiekszat sie w najwolniejszym tempie od trzech
miesiecy, przy stagnacji popytu w ustugach i utrzymujgcym sie wzroscie
zamowien eksportowych w przemysle. Jednoczesnie w przetworstwie nasilita
sie presja kosztowa zwigzana z rosngcymi cenami ropy i surowcow, podczas
gdy tempo wzrostu cen sprzedazy w catym sektorze prywatnym spadio do
najnizszego poziomu od siedmiu miesiecy. Mimo ze indeksy PMI sq na poziomie
nizszym niz we wrzesniu, to nadal pozostajg na jednych z najwyzszych
poziomow w ciggu ostatnich trzech lat.

EUR: Indeks PMI w ustugach strefy euro w pazdzierniku wyniost 51,7 pkt
wobec oczekiwan na poziomie 52,5 pkt i 53,0 pkt w poprzednim miesigcu.
Jednym z gtéwnych czynnikdw hamujgcych wzrost gospodarczy byt ponowny
spadek aktywnosci we francuskim sektorze ustug. CzesSciowe ostabienie
koniunktury we Francji moze by¢ zwigzane ze strajkami i niepokojami
spotecznymi, ktére zaktécity funkcjonowanie niektérych lokalnych
gospodarek, jednak tempo wzrostu spowolnito rowniez w pozostatych krajach
strefy euro. Jednoczesnie wzrost zatrudnienia niemal catkowicie wyhamowat
w zwigzku ze stabngcym naptywem nowych zamoéwien.

USA: Indeks PMI w przetworstwie w pazdzierniku wzrést do 56,0 pkt
z55,9 pkt we wrzesniu. To najwyzszy odczyt od maja 2022. Konsensus
zaktadat spadek do 55,5 pkt. Cho¢ wzrost zamoéwien lekko wyhamowat, to
zamowienia eksportowe na towary wzrosty po raz pierwszy od czerwca
ubiegtego roku. Indeks PMI w ustugach obnizyl sie do 57,9 pkt wobec 58,8 pkt
w poprzednim miesigcu. Dane nie zaskoczyty i potwierdzity silny popyt (wzrost
nowych zamowien) w sektorze ustugowym. Wstepny wskaznik kompozytowy
obnizyt sie natomiast z 58,4 pkt we wrzesniu do 57,6 pkt w pazdzierniku,
pozostajgc jednak na poziomie sygnalizujgcym silny wzrost aktywnosci
gospodarcze;j.

USA: Indeks sentymentu ws$réd konsumentdow amerykanskich
opracowywany przez Uniwersytet Michigan w pazdzierniku wyniést
48,0 pkt. wobec 48,1 pkt. w poprzednim miesiccu. Dane okazaly sie lepsze
niz wstepnie szacowano (46,3 pkt). Potwierdzity natomiast lekki wzrost
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw. Oczekiwana przez badanych
w biezgcym miesigcu inflacja w horyzoncie roku wyniosta 4,7% wobec 4,6% we
wrzesniu. Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne wzrosty do 3,5% z 3,4%.

EUR: Z wrzesnhiowego badania oczekiwan konsumentéw EBC (CES) wynika,
ze oczekiwana inflacja w strefie euro w horyzoncie 12 miesiecy wzrosta do
3,1% z 3,0% w sierpniu, podczas gdy oczekiwania w perspektywie trzech
i pieciu lat pozostaly stabilne, odpowiednio na poziomie 2,9% i 2,5%.
Jednoczesnie pogorszyly sie oczekiwania dotyczgce  koniunktury
gospodarczej — konsumenci prognozujg spadek aktywnosci gospodarczej
w ciqggu najblizszego roku o 1,5% wobec oczekiwanego spadku o 1,2% miesiqc
wczesniej. Wzrosta rowniez oczekiwana stopa bezrobocia (do 11,3% z 11,0%).
Oczekiwany wzrost cen nieruchomosci przyspieszyt do 3,5% z 3,4%,
a respondenci sygnalizowali dalsze pogorszenie dostepnosci kredytow.

EUR: Nieréwnosci dochodowe w Unii Europejskiej w 2025 niezncacznie sie
zmniejszyty. Wspotczynnik Giniego, mierzgcy stopien nierownosciw rozktadzie
dochodéw, wynidst srednio dla UE 29,2, wobec 29,4 w 2024. Najnizsze
nierownosci dochodowe odnotowano na Stowacji (23,0), w Belgii (23,4),
Czechach (24,0), Stowenii (24,6) oraz Polsce (24,9). Najwyzsze nierdwnosci
wystepowaty w Butgarii (37,7), na kotwie (35,6) oraz Litwie (35,5). R6znica
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miedzy panstwami o najwyzszej i najnizszej nierdwnosci wynosita 14,7 punktu,
co wskazuje na znaczne zrdznicowanie rozktadu dochoddédw pomiedzy
panstwami UE. W wielu panstwach, w tym w Polsce, zwraca sie uwage na
niedoskonatosci pomiaru nieréwnosci wynikajgce z niedoskonatego systemu
badania dochodéw, zwiaszcza po stronie osdb relatywnie bardziej
zamoznych. To zaniza otrzymywane wskazniki nieréwnosci.

FRA: Agencija ratingowa Moody's poinformowata w pigtek, ze utrzymuje
rating Francji na poziomie Ada3 z perspekiywqg negatywng. Pomimo
wolniejszego wzrostu gospodarczego i wyzszego deficytu niz przy poprzedniej
decyzji ratingowej Moody's nie zdecydowat sie na obnizke, poniewaz zaktada,
ze budzet na 2027, ograniczajgcy deficyt, zostanie przyjety, a koszty
finansowania i napiecia spoteczne w najblizszych miesigcach nieco sie
zmniejszq. Agencja ostrzegta jednak, ze sytuacija jest gorsza niz zaktadata
jeszcze kilka miesiecy temu. Wolniejszy wzrost gospodarczy i wyzszy deficyt
sprawily, ze obcigzenie Francji diugiem publicznym jest nieco wyzsze od
wczesniejszych oczekiwan. Dodatkowo, wzrost rentownosci jest szybszy od
prognoz, a szeroko zakrojone protesty spoteczne mogg ograniczy¢
mozliwosci konsolidacji fiskalnej. Niepokodj we Francji utrzymuje sie od kilku
tygodni. W miniony weekend, w obawie przed zamieszkami, do ktdrych
faktycznie doszto, wiadze wystaly na ulice 20% wiecej funkcjonariuszy niz
poprzednio. Wsréd ekonomicznych przyczyn niepokoju spotecznego mozna
wymieni¢ pogorszenie jakosci ustug publicznych i rozwarstwienie
ekonomiczne, o czym pisalismy juz w Dzienniku. Nowym katalizatorem
niezadowolenia spotecznego jest szok energetyczny po eskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodgzie: inflacja HICP wzrosta z 1,1% r/r w lutym do 3,4% r/r we
wrzesniu (najwyzej od 2024), cho¢ pozostaje ponizej poziomu w strefie euro
(3,8%). Wzrost cen koncentruje sie w wydatkach podstawowych: ceny energii
rosty o 21,1% r/r, zywnos¢ o 1,6%, a swiezych produktow o 6,6%. Wedtug
sondazu Odoxa 60% Francuzéw uwazad, ze mimo deficytu panstwo musi
przeznaczy¢ wiecej pieniedzy na obnizenie cen paliw i pomoc Francuzom.
Wzrostowi kosztow zycia towarzyszy stagnacja ptac realnych. Realna ptaca
przecietnego pracownika w latach 2019-2025 wzrosta zcaledwie o 1,1%.
Jednoczesnie stopa bezrobocia w 2¢26 wyniosta 8,3%, co jest najwyzszym
wyhnikiem od 2020. W latach 2014-2025 wzrosty rowniez nieréwnosci (wskaznik
nieréwnosci dystrybucji dochodow z 4,27 do 4,74, wspotczynnik Giniego z 29,2
do 30,4), a wskaznik ubostwa w pazdzierniku 2026 wyniost 11,3%. Reakcje na
szok utrudnia napieta sytuacja fiskalna. Deficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych w 2025 obnizyt sie do 5,1% PKB z 5,8% w 2024, diug wzrdst
jednak w 2g26 do 119,1% PKB (najwyzej od 1946). Projekt budzetu na 2027
zaktada ciecia wydatkéw spotecznych, m.in. ograniczenie waloryzaciji
emerytur powyzej 1260 EUR, nizszq refundacje lekéw i zaostrzenie zasad
przyznawania zasitkdw chorobowych, co dodatkowo obnizy site nabywczq.
Wzrosnq tylko wydartki na obrone, MSW i sprawiedliwosé.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL.: Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzeshiu pozostata na poziomie
z sierpnia i wyniosta 5,8%, zgodnie z oczekiwaniami i wstepnym szacunkiem
MRPIPS. We wrzesniu liczba zarejestrowanych bezrobotnych spadta o 2,5 tys.
m/m do 907 tys., pozostajac jednak o 40,9 tys. wyzej niz przed rokiem.
Miesieczny spadek liczby zarejestrowanych bezrobotnych byt nieco stabszy
od $dredniej dla wrzesnia z ostatniej dekady a stopa bezrobocia
rejestrowanego byta o 0,2 pp wyzsza niz przed rokiem. Jest to efekt zmian
regulacyjnych oraz ograniczonego popytu na prace. Liczba ofert zgtaszanych
do urzedoéw pracy pozostaje nizsza niz w ubiegtym roku.

POL: Wykreslenie w uchwalonej przez Sejm reformie PIT planowanej
podwyzki CIT z 19% do 22% dla duzych przedsiebiorstw oraz wprowcadzenie
indeksaciji progéw PIT o inflacje od 2028 stanowi zagrozenie dla konsolidaciji
fiskalnej. Zgodnie z oceng skutkow regulaciji, rezygnacja z podwyzki CIT
zmniejszytaby dochody budzetowe o 6—8 mid PLLN (ok. 0,15% PKB) w latach
2027-2028 w porownaniu z pierwotnym projektem. Indeksacja progdow
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podatkowych mogtaby dodatkowo obnizy¢ dochody o maksymalnie 0,2—
0,3%PKB. Senat prawdopodobnie jednak odrzuci obie poprawki,
przywracajqc pierwotng wersje rzadowego projektu. Pozwolitoby to utrzymad
oczekiwany pozytywny wptyw reformy na finanse publiczne (4,9 mid PLN
w 2028). Ustawa wymaga jeszcze dalszych prac parlamentarnych oraz
podpisu Prezydenta. Wiceminister finanséw J.Neneman powiedzial, ze
rezygnacija z podwyzki CIT dla najwiekszych firm oznaczatoby koniecznosé
poszukania oszczednosci w wydatkach budzetu w przysziym roku.
Zaznaczyt, ze rezygnacija z podwyzki CIT oznacza spadek wplywow budzetu
oné,2 mld PLN w2027. Wprowadzenie waloryzacji progéw bedzie miato
konsekwencje finansowe dopiero dla 2028.

POL: M.Sobkowiak-Czarnecka (MON) poinformowata, ze Polska ztozy w KE
pierwszy wniosek o ptatnos¢ srodkdéw z SAFE szacowany na é6 mid PLN.
Program SAFE przewiduje ok. 43,7 mid EUR dla Polski w formie europejskich
pozyczek, ktére mogq zostac wydane na inwestycje w obronnosc.
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Ztoty w minionym tygodniu ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,40,
a USDPLN do 3,93. Na rynkach bazowych EURUSD znizkowat do 1,1190.
Gléwnym zrédiem presji na krajowq walute bylto pogorszenie globalnych
nastrojow inwestycyjnych, ktéremu towarzyszyt wzrost cen ropy.
Podsycat on obawy o dalszy wzrost inflacji, zaciesnianie polityki pienieznej
i pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego. Rosngca zmiennosé
sktaniata natomiast inwestorobw do ograniczania  zaangazowania
w strategie carry trade, co dodatkowo ostabiato waluty EM. Nastrojom na
europejskich rynkach nie sprzyjata tez niepewnos¢ wokdt finansdw
publicznych Francji, widoczna w dalszym wzroscie premii za ryzyko na
tamtejszym rynku diugu. W tych warunkach EURPLN i USDPLN zakonhczyly
tydzien na lub blisko tegorocznych maksiméw. Jednoczesnie dolar
nieznacznie stracit wobec szerokiego koszyka walut, czemu sprzyjaty
przecena spodtek zwigzanych z Al i spadek rentownosci UST.

Pigtkowe utrzymanie przez Moody’s ratingu Francji jest pozytywnym
zaskoczeniem i na poczqgtku tygodnia moze wesprzeé¢ francuskie
obligacje, euro oraz posrednio zlotego. Trwalszg poprawe nastrojow
ograniczajq jednak wysokie ceny ropy i ryzyko eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, ktére podtrzymujg niepewnosc¢ co do inflacji i dalszych decyzji
bankéw centralnych. W tym kontekscie obok rozwoju sytuacji
geopolitycznej, uwaga inwestoréow w najblizszych dniach skupi sie na
decyzjach Fed i EBC oraz danych o wrzesniowej inflacji PCE i PKB USA za
3¢g26. Odczyty wyzsze od oczekiwan moglyby nasili¢ oczekiwania na
dalsze zaciesnianie polityki Fed, co wspartoby dolara. W takim otoczeniu
nie wykluczamy w tym tygodniu wzrostu USDPLN w kierunku 3,96.
W przypadku kursu EURPLN ryzyka, szczegoélnie w przypadku utrzymania
globalnego trybu risk-off, sq przesuniete w gére, jednak zakladamy, ze
obecny miesigc zakonczymy ponizej 4,40.

Na krajowym rynku stopy procentowe]j ostatni tydzien przyniést wzrost
krzywej dochodowosci obligaciji skarbowych o 5-10pb. Naszym zdaniem
w najblizszych dniach otoczenie rynkowe réwniez pozostanie
niesprzyjajace dla wycen papieréw dtuznych. Konflikt na Bliskim Wschodzie
zdaje sie eskalowac i przenosi¢ na kolejne panstwa w regionie, co bedzie
podtrzymywacé wysokie ceny surowcow energetycznych bqgdz nawet
okresowo pobudzac ich wzrost. Dodatkowo trwajagce we Francji protesty
bedqg nasila¢ obawy o finanse publiczne tego kraju, sprzyjajgc wzrostowi
rentownosci diuzszych obligacji w strefie euro. W podobnym kierunku moze
oddziatywaé przecena aktywdéw powigzanych z rozwojem technologii Al.
W efekcie w nadchodzgcym tygodniu spodziewamy sie utrzymania
wysokiej zmiennosci na globalnym rynku dlugu, tendencji do stromienia
sie krzywych dochodowosci oraz wysokich spreadéw asset swap.

W najblizszym tygodniu swoje posiedzenia decyzyjne zorganizujg EBC, Fed
i BoJd. Banki centralne zapewne pozostawiq stopy procentowe bez zmian,
a inwestorzy skoncentrujq sie na retoryce oraz zapowiedziach dotyczgcych
kolejnych decyzji. Warto zwrdci¢ uwage, ze we wszystkich przypadkach
oczekiwany jest wzrost stép procentowych do konca 2026. Biorgc pod
uwage niepewne otoczenie globalne, retoryka bankéw centralnych moze
zaskoczy¢ inwestoréw bardziej umiarkowanym tonem, hamujgc wzrosty
rentownosci obligacji. W Polsce notowania obligacji moze z kolei wzmocnhié
pigtkowa publikacja wstepnych danych na temat inflacji w pazdzierniku.
Konsensus ekonomistéw zakitada odczyt w poblizu 3,7% r/r wobec 4,1%
miesigc wczesdniej, co moze nieco ograniczac oczekiwania na podwyzki stop
procentowych NBP. Dodatkowo srodowa aukcja z ofertqg miedzy 7 a 12 mlid
PLN powinna potwierdzi¢ solidny popyt ze strony krajowych instytucji
finansowych.
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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

7,00
%

4,00 - pL2Y
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3,00
lip26
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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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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka Poprzednio Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 23 pazdziernika

POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:30 % 58 58 58 58
GER: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 53,9 53,5 -- 54,2
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 52,9 52,5 - 52,4
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 53,0 52,5 -- 51,7
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 55,9 55,5 - 56,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 48,1 46,3 -- 48,0
Poniedziatek, 26 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz.) 10:00 pkt. 89,9 89,9 = =
Wrtorek, 27 pazdziernika

EUR: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % rlr 3,56 3,6 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz., wst.) 13:30 % m/m -01 1,9 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (sie.) 14:00 % rlr 2,47 2,65 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (paz.) 15:00 pkt. 81,9 81,0 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (wrz.) 15:00 tys 684 650 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., rew.) -- min 1,4 1,4 -- --
Sroda, 28 pazdziernika

USA: Bilans handlowy (wrz.) 13:30 mld USD -132,6 -130,2 -- --
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,75-4,00 3,75-4,00 3,75-4,00 -
Czwartek, 29 pazdziernika

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz.) 11:00 pkt. 97,9 97,5 = =
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., rew.) 11:00 pkt. -16,5 -17,9 -- --
USA: Dochody Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,2 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz.) 13:30 % m/m 0,9 0,6 -- --
USA: Deflator PCE (wrz.) 13:30 % rlr 3,4 3,6 == ==
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz.) 13:30 % rfr 3,0 8,1 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 tys 194 198 -- --
USA: Wzrost PKB (3q)) 13:30 %a/q saar 2,2 3,2 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 13:30 %a/q saar 3,8 3,4 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,50 2,50 2,50 --
Pigtek, 30 pazdziernika

HUN: Wzrost PKB (3¢)) 8:30 %rfr 1,7 1,8 -- --
CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % rlr 1,8 1,6 -- --
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:30 %rfr 41 3,7 3,7 --
GER: Stopa bezrobocia (paz.) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
CZE: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % rlr 55 == == ==
GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r[r 1,0 1,1 -- --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % rlr 1,2 1,0 == ==
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 % r[r 3,3 3,0 -- --
GER: Inflacja HICP (paz., wst.) 14:00 % rlr 3,3 3.1 == ==
JPN: Posiedzenie BOJ -- % 1,25 1,25 1,50 --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia 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 byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacije zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentdow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia 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 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ 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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