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Inwestycje nie konczqg sie na 2026
e Globalna poprawa apetytu na ryzyko i lekko znizkujgce ceny ropy naftowej
przyczynity sie w poniedziatek do wyraznych wzrostoéw na rynkach akcji. Ztoty
nie wykorzystat jednak sprzyjajacego ryzykownym aktywom otoczenia Biuro Analiz Makroekonomicznych
i ostatecznie nieco ostabit sie wzgledem koszyka gtéwnych walut. Na rynkach Biuro Strategii Rynkowych
FI uwage zwracat wyrazny spadek rentownosci obligaciji Francji, zwigzany pkoresearch@pkobp.pl
z utrzymaniem jej ratingu przez Moody's. Stabiej zachowywaty sie natomiast X @PKO_Research

obligacje Niemiec i USA, ktoérych na poczgtku tygodnia nie wspierat juz
naplyw kapitatu do bezpiecznych przystani. We wtorek, przy pustym
krajowym kalendarzu makroekonomicznym i mniejistotnych danych z rynkdéw

centrumanaliz.pkobp.pl
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bazowych, uwaga inwestoréow bedzie skupiona na cenach surowcéw
energetycznych oraz zblizajgcych sie posiedzeniach gtéwnych bankéw 2026-10-26 A1D
centralnych. Po poniedziatkowej sesji nasze oczekiwania wobec EURPLN Indeksy akcji:
i USDPLN na naijblizsze dni pozostajg bez zmian. Widzimy ryzyko dalszego wIG 158712 0,9
wzrostu USDPLN w kierunku 3,96, a jednoczesnie zakladamy ograniczong STOXX Europe 600 641 0,8
przestrzen do dalszej zwyzki EURPLN. Na krajowy rynek FlI pewien wplyw S&P500 7677 0.7
moze mie¢ perspektywa srodowej aukcji regularnej, jednak ostatecznie Waluty:
oczekujemy stabilizacji rentownosci 2-letnich polskich obligaciji w poblizu EURPLN 4,40 0,0
4,80%, a 10-letnich w okolicach 6,40%. USDPLN 3,94 0,3
e Dzis poznamy szereg drugorzednych danych z USA. Obok doniesien z rynku CHFPLN 4,75 0.1
nieruchomosci bedzie to indeks zaufania konsumentéw Conference Board, EURUSD 1,12 -0.3
ktory prawdopodobnie spadt m/m, wskazujgc na podobne trendy co indeks Obligacje:
Uniwersytetu Michigan. Zaméwienia na dobra trwate wedtug prognoz we PL2Y 4,81 6
wrzesniu silnie odbity po spadku w sierpniu. PL5Y 5,96 -7
e W strefie euro opublikowana zostanie podaz pienigdza M3 za wrzesien, PL10OY 6,42 -1
ktéra wg konsensusu wzrosta o 3,6% r/r wobec 3,5% r/r w sierpniu. Wazny dla DE10Y 3,36 1
oceny perspektyw gospodarczych bedzie wynik dynamiki kredytow us10Y 4,99 0
inwestycyjnych. Surowce:
e W kraju NBP opublikuje Szybki Monitoring, prezentujagcy aktualng sytuacje Ropa Brent 116 -0,8
sektora przedsiebiorstw. Zloto 4016 0,5
WYDARZENIA ZAGRAN'CZNE: Zrédio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
e GER: Indeks klimatu biznesowego Ifo po raz kolejny pozytywnie zaskoczyt. rentownosel obligach
W pazdzierniku wzrést do 90,2 pkt, wobec oczekiwan na poziomie 89,9 pkt
i 89,9 pkt we wrzesniu. Poprawa indeksu wynikata z bardziej optymistycznych

oczekiwan przedsiebiorstw, podczas gdy ocena biezgcej sytuacii pogorszyta

Wiecej firm planuje zwiekszy¢ niz ograniczy¢ naktacy Lepsze wzgledem konsensusu dane makro i uspokojenie
inwestycyine w 2027 obaw fiskalnych mogqg wspieraé przecenione euro
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
1]


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

Dziennik Ekonomiczny
27 pazdziernika 2026

(w0

Bank Polski

sie. Indeks oczekiwan wzrdst do 91,6 pkt z 90,4 pkt we wrzesniu, przewyzszajgc
prognozy na poziomie 90,0 pkt. Z kolei wskaznik oceny biezgcej sytuacji obnizyt
sie do 88,8 pkt z 89,5 pkt, wobec oczekiwanych 89,9 pkt. W ujeciu sektorowym
poprawa koniunktury byta widoczna przede wszystkim w przemysle
przetwoérczym (+3,9 pkt m/m), gdzie wyraznie poprawily sie zaréwno oceny
biezgcej sytuacji, jok i oczekiwania. Poprawe odnotowano réwniez
w budownictwie (+1,5 pkt m/m), natomiast pogorszenie nastgpito w sektorze
ustug (-1,9 pkt m/m), cho¢ pozytywnie wyrézniaty sie firmy swiadczgce ustugiIT.
W handlu oceny koniunktury nie zmienity sie. Nieprzerwany wzrost indeksu Ifo od
kwietnia wskazuje na stopniowqg poprawe perspektyw niemieckiej gospodarki,
cho¢ pogorszenie oceny biezqcej sytuacji sugeruje, ze ozywienie pozostaje
nierbwnomierne.

EUR: Panstwa UE sgsiadujgce z Rosjg utrzymujg najwyzsze wydatiki na
obronnos¢ w relaciji do PKB w catej Unii. Wedtug danych Eurostatu, w 2025
wydatki Estonii wyniosty 4,2% PKB, Polski 3,4% PKB, totwy 3,3% PKB, a Litwy
2,7% PKB. Te kraje przodujg rowniez w inwestycjach zwigzanych z obronnosciq
— Polska i Estonia ex aequo przeznaczajg na ten cel 1,6% PKB, co obejmuje m.in.
zakupy uzbrojenia i infrastruktury wojskowej. Dla Polski oznacza to wzrost
inwestycji obronnych o 1,3% PKB w poréwnaniu z 2021. Dane potwierdzajg
kluczowy udziat Polski i catej wschodniej flanki UE we wzmacnianiu
bezpieczenstwa Unii.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Koniunktura gospodarcza w pazdzierniku poprawita sie wzgledem
wrzesnia, co opisalismy w Dzienniku na podstawie wstepnej publikacji GUS.
Szczegodtowe dane wskazujqg, ze poprawa koncentruje sie gidéwnie w branzach,
ktére dotychczas zmagaly sie z problemami. W ostatnich miesigcach
utrzymuje sie ozywienie w przetwodrstwie zywnosci (m.in. za sprawq
otwierania nowych rynkdw zbytu, np. dzieki trwajgcym rozmowom z importerami
zywnosci z Azji), rafinacji ropy (odbudowa po szoku naftowym) oraz
motoryzacji. W najnowszej edycji badania GUS przedstawit rowniez wyniki
dotyczqgce inwestycji przedsiebiorstw — ich realizacji w 2026 oraz planéw na
2027. Readlizacje inwestycji w 2026 deklarowato 54,7% firm z przetworstwa
przemystowego, 52,7% przedsiebiorstw transportowych i magazynowych oraz
38,7% firm budowlanych. Odsetki te byly wyzsze niz w prognhozach z 2025, co
sugeruje, ze w trakcie 2026 przedsiebiorstwa czesciej uruchamiaty wczesniej
niepewne lub odtozone projekty. Perspektywy inwestycyjne na przyszty rok sq
optymistyczne. We wszystkich gtéwnych branzach (przemyst, budownictwo,
ustugi) odsetek firm planujgcych wzrost inwestyciji jest wyzszy niz w 2025.
Szczegodlnie wyrazna poprawa plandéw  widoczna jest w transporcie,
aw budownictwie i przetwdrstwie przedsiebiorstwa po raz pierwszy od lat
zaktadajg wzrost naktaddéw. Gtdéwnag barierg dla inwestycji pozostajg wysokie
ceny energii, a w budownictwie ponad potowa firm wskazuje réowniez na wysokie
koszty materiatdw. Przedsiebiorstwa utrzymujg aktywnos¢ inwestycyjng, jednak
wysokie koszty realizacji projektéw, finansowania i energii zwiekszajqg ryzyko
odkladania nowych przedsiewzie¢ w 2027.

POL: Senacka Komisja Budzetu i Finanséw Publicznych chce przywrécié
podwyzke CIT z 19% do 22% dla duzych firm oraz zrezygnowaé z corocznej
waloryzaciji progow PIT. Wedtug Ministerstwa Finansow rezygnacja z podwyzki
CIT oznaczataby ubytek dochoddw budzetowych o 6,2 mid PLN w 2027, dlatego
Senat dgzy do zachowania neutralnosci budzetowej reformy.

POL: Podczas Polsko-Niemieckiego Forum Gospodarczego K.Reiche (minister
gospodarki Niemiec) podkreslita rosngce znaczenie wzajemnych inwestyciji.
Oba kraje zadeklarowatly zaciesnienie wspotpracy gospodarczej i poprawe
konkurencyjnosci europejskiego przemystu poprzez deregulacje, obnizenie
kosztow energii oraz rozwdéj nowych technologii, m.in. w energetyce, sektorze
kosmicznym i Al.

Indeks klimatu biznesowego Ifo
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Udzialt firm wskazujgcych popyt jako
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Ztoty w poniedziatek w niewielkim stopniu ostabit sie do euro i ulegt
wyrazniejszej deprecjacji do dolara. Kurs EURPLN podnidst sie do 4,4050,
a USDPLN zwyzkowat do okolic 3,94. Na rynkach bazowych EURUSD obsungt
sie do 1,1180.

Krajowa waluta na poczgtku tygodnia nie wykorzystata sprzyjajocego
ryzykownym aktywom otoczenia i pomimo wzrostéw na rynkach akcji oraz
zmniejszenia obaw fiskalnych zwigzanych z Francjg zioty wzgledem
koszyka gtéwnych walut finalnie nieco ostabit sie. Na rynkach bazowych
pomimo poprawy sentymentu wzgledem europejskich aktywow, nizszych
przez wiekszos¢ europejskiej czesci sesji cen ropy naftowej i pozytywnego
zaskoczenia ze strony odczytu Indeksu instytutu Ifo z Niemiec, kurs EURUSD
finalnie nieco sie obnizyt. Byto to wynikiem mocniejszej aprecjacji dolara,
ktérego wspierat naptywu kapitatu na amerykanski rynek akcji, gtéwnie do
przecenionych ostatnio akcji spétek zwigzanych z Al. Przeptyw ten wsparty
medialne doniesienia o aktualnosci tegorocznego gietldowego debiutu spoiki
Anthropic, ktéry wedtug doniesien medidw ma sie odby¢ w drugiej potowie
listopada br. Dodatkowo aprecjacjg dolara moglty wspierac¢ obawy
inwestorow dotyczgce wzrostu rynkowych wycen skali podwyzek stép Fed,
na ktére moga wplywaé oczekiwane przez ekonomistdw mocne dane
o inflacji PCE i wzroscie PKB USA za 3q26, ktére poznamy w czwartek.

We wtorek krajowe kalendarium makro jest puste, a na rynkach bazowych
uwage inwestorow moze zwrdécic indeks zaufania konsumentéw Conference
Board z USA, gdzie oczekiwany jest jego spadek do najnizszego od 2014
poziomu. Taki odczyt moze rodzi¢ obawy inwestorébw o hamowanie
konsumpcji i pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego USA.
W naszej opinii zloty we wtorek pozostanie pod dominujgcym wplywem
czynnikow globalnych, wsréd ktérych ceny ropy naftowej i apetyt na
ryzyko pozostanqg tymi gtéwnymi. Po poniedziatkowych notowaniach
nasze oczekiwania wzgledem kurséw EURPLN i USDPLN w horyzoncie
najblizszych sesji nie zmienity sie. Widzimy ryzyko kontynuacji wzrostu
USDPLN w kierunku 3,96, a jednoczesnie zakladamy ograniczong
przestrzen do kontynuacji wzrostéw EURPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej na poczgtku tygodnia rentownosci
krajowych SPW zmienity sie w zakresie -7/+6pb. W Europie uwage zwracato
wyrazne umochienie francuskich papieréw, wspierane utrzymaniem
ratingu kredytowego Francji przez agencje Moody’'s. Sytuadcja
fundamentalna kraju oraz szersze otoczenie rynkowe nie ulegly jednak
istotnej zmianie. Krétkoterminowo lekko negatywnie na krajowy rynek
diugu moze oddziatywaé perspektywa zblizajgcej sie srodowej aukciji
regularnej. Ministerstwo Finanséw poinformowato w poniedziatek, ze
zaoferuje obligacje o wartosci 8-12 mld PLN. Podniesienie dolnej granicy
przedziatu o 1 mid PLN moze wskazywaé, ze resort oczekuje utrzymania
solidnego popytu obserwowanego podczas ostatnich przetargow.

Nie zakladamy, aby zaplanowane na wtorek publikacje makroekonomiczne
istotnie zmienity nastroje rynkowe. Dane o podazy pienigdza M3 w strefie
euro, a takze indeks zaufania konsumentéw i dane z rynku nieruchomosci w
USA powinny mie¢ neutralny wplyw na notowania. Uwaga inwestoréw
bedzie zatem koncentrowaé sie na nadchodzgcych posiedzeniach
gtéwnych bankéw centralnych, ktére pozwolq lepiej oceni¢ perspektywy
dalszego wzrostu kosztu pienigdza w najwiekszych gospodarkach swiata
do konca 2026. Do decyzji Fed, ktoérg poznamy w srode wieczorem,
oczekujemy finalnie ograniczonych zmian rentownosci, cho¢ w tym okresie
moze utrzymywaé sie podwyzszona zmiennos$¢. Gtéwnymi czynnikami
ryzyka pozostang sytuacja geopolityczna oraz presja na wzrost cen
surowcow energetycznych, ktéra nie znikla podczas poniedziatkowej
sesji. We wtorek oczekujemy stabilizacji rentownosci 2-letnich polskich
obligaciji w poblizu 4,80%, a 10-letnich w okolicach 6,40%.
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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 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

Poniedziatek, 26 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz.) 10:00 pkt. 89,9 89,9 - 90,2

Wtorek, 27 pazdziernika

EUR: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 10:00 % rlr 3,6 3,6 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz., wst.) 13:30 % m/m -0,1 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 domoéw (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 Amerykandéw (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 % rfr 3.4 3,6 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz.) 13:30 % rlr 3,0 3,1 == ==
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 (3q) 8:30 % rlr 1,7 1,8 == ==
CZE: Wzrost PKB (3q)) 9:00 %rir 1,8 1,6 -- --
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:30 %rfr 4.1 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 %rlr 1,0 1,1 o —
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 %rir 1,2 1,0 -- --
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 % rlr 3,3 3,0 == ==
GER: Inflacja HICP (paz., wst.) 14:00 % rlr 83 3,1 -- --
JPN: Posiedzenie BOJ == % 1,25 1,25 1,50 ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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 czynnikow (danych i informacji) 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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