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Dobra sytuacja polskich przedsiebiorstw
e We wtorek ztoty marginalnie umocnit sie wobec euro, ale ostabit wobec
dolara, a USDPLN wzrést w poblize 3,95. Krajowej walucie sprzyjaty
przejsciowy spadek cen ropy Brent oraz poprawa nastrojéw na globalnych Biuro Analiz Makroekonomicznych
rynkach akcji, wspierana odbudowqg optymizmu wobec sektora Al Biuro Strategii Rynkowych
W rezultacie indeks Nasdaq 100 wzrost o 1,3% a warszawski WIG o 0,9%. pkoresearch@pkobp.pl
Potencjat aprecjacji PLN ograniczat jednak mocniejszy dolar, wspierany X @PKO_Research

oczekiwaniami na jastrzebi przekaz Fed po srodowym posiedzeniu FOMC.
W rezultacie kurs EURUSD spadt w okolice 1,1120. Na krajowym rynku stopy
procentowej rentownosci SPW wzrosty o 1-14pb, mimo spadku cen ropy
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i niewielkich zmian na rynkach bazowych. Krajowym obligacjom mogta cigzy¢ Wartose (%, po*
zblizajgca sie aukcja MF. W Srode kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja
FOMC. Utrzymanie stép bez zmian jest powszechnie oczekiwane, diatego Indeksy akcji:
wieksze znaczenie bedzie miat przekaz prezesa Fed K.Warsha. Jastrzebia wie 160194 0.9
retoryka mogtaby dodatkowo wesprzeé¢ USD i ograniczyé przestrzen do STOXX Europe 600 644 0,5
umochienia zlotego. Zakladamy utrzymanie EURPLN w poblizu 4,40 oraz S&P500 7723 06
USDPLN powyzej 3,93 w najblizszych dniach. Na rynku Fl aukcja MF Waluty:
z podazqg 8—12 mid PLN nie powinna istotnie zmienié¢ biezgcych trendow, EURPLN 4,40 -0.1
akluczowe pozostang perspekitywy cen surowcow energetycznych USDPLN 3,95 0.4
i rozwoj sytuaciji na Bliskim Wschodzie. CHFPLN 4,76 0,1
e Dzi§ w centrum uwagi znajdzie sie posiedzenie amerykanskiej Rezerwy EURUSD 1,11 0.4
Federalnej. Zarowno my, jak i ynkowe wyceny oraz konsensus ekonomistow Obligacije:
ankietowanych przez Bloomberga zaktadamy, ze Fed pozostawi stopy na pL2Y 4,95 14
niezmienionym poziomie (3,75-4,00%). Wypowiedzi przedstawicieli banku PLEY 6,01 5
centralnego wskazujg na brak pospiechu w reagowaniu na wzrost inflacji PL10OY 6,43 1
(CPI do 3,7% r/r we wrzesniu), cho¢ w grudniu (przy okazji kolejnych prognoz) DE10Y 3,36 0
moze dojs¢ do podwyzki. us1oy 4,99 1
e Ponadto, w Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane Surowce:

o bilansie handlowym we wrzesniu — rynkowe oczekiwania sugerujg Ropa Brent 114 -1,7
mozliwy niewielki spadek deficytu. Zloto 4058 1,0

WYDARZENIA ZAGRAN'CZNE: Zrédio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
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(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board w pazdziernikuwzrost 0" 0199t
do 91,7 pkt. z 84,2 pkt. we wrzesniu (dane zrewidowane w gore z 81,9 pkt.). Tym
samym odczyt znaczqco przekroczyt prognozy (kons.: 81,0 pkt.). Poprawity sie

zaréwno oceny sytuacji biezacej (+8,6 pkt. m/m), jak i wskaznik oczekiwan

Fed najpewniej pozostawi dzi$ stopy niezmienione, jednakw  Mimo ostatniego spadku rentownosci UST dolar

kolejnych miesigcach moze je jeszcze podnies¢ utrzymuije sie w poblizu tegorocznych maksiméw przed
6 1 Prognoza PKO BP posiedzeniem FOMC
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Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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(+6,92 pkt. m/m). Oczekiwania inflacyjne obnizyty sie do 4,7% z 5,1% miesiqc
wczeshiej, cho¢ pozostaja wyzsze niz na poczgtku roku (4,4%). Wzrdst odsetek
respondentéw uwazajgcych, ze ofert pracy jest duzo, a odsetek oséb
uwazajgcych, ze trudno obecnie znalez¢ prace nie zmienit sie.

USA: Wedtug wstepnych danych zaméwienia na dobra trwate we wrzesniu
wzrosty o 1,8% m/m po niewielkim wzroscie o 0,1% m/m w sierpniu (dane
zrewidowane z -0,1% m/m). Odczyt byt tylko nieznacznie nizszy od oczekiwan
(kons.: 1,9% m/m). Zamdwienia na dobra trwate z wylgczeniem transportu
wzrosty 0 0,5% m/m po wzroscie o 0,3% m/m miesiqc wczesniej

USA: Sprzedaz nowych doméw we wrzesniu wyniosta 676 tys. saar i byta
wyzsza od oczekiwan (kons.: 650 tys. saar), cho¢ obnizyta sie wzgledem
sierpnia (680 tys. saar). Liczba wydanych pozwoleh na budowe we wrzesniu
wyniosta 1,4 min, byta zgodna ze wstepnym odczytem i nie zmienita sie istotnie
wzgledem poprzedniego miesigca (-0,4% m/m), cho¢ byta nizsza niz rok temu
(=3,2% r[r). Ceny nieruchomosci w 20 miastach mierzone indeksem S&P Case-
Shiller w sierpniu wzrosty o 2,65% r/r po wzroscie o 2,46% r/r w lipcu. Dane byty
zgodne z oczekiwaniami.

EUR: Dynamika podazy pienigdza M3 we wrzesniu wyniosta 3,5% r/r i nie
zmienila sie wzgledem sierpnia, cho¢ rynkowy konsensus wskazywat na
mozliwe przyspieszenie do 3,6% r/r. Roczna dynamika wezszego agregatu
monetarnego, M1, obejmujgcego gotdwke w obiegu oraz depozyty biezgce,
spowolnita do 2,7% z 2,9% miesigc wczesniej. Dynamiki kredytow dla
przedsiebiorstw niefinansowych oraz kredytéw dla gospodarstw domowych we
wrzesniu nie zmienity sie wzgledem sierpnia i wyniosty odpowiednio 4,2% r/r oraz
3,1% r/r. Dane potwierdzajg umiarkowane ozywienie akcji kredytowej i wzrost
ptynnosci w gospodarce strefy euro.

ISR: Wedlug exit polls oraz czgstkowych danych z lokali wyborczych Partia
Likud premiera B.Netanjahu wygrata wybory parlamentarne, jednak caty pro-
rzgdowy blok ugrupowan prawicowych i ultra-ortodoksyjnych moze liczy¢ na
nieco ponad 50 sposréd 120 mandatdw w Knesecie, a zatem
najprawdopodobniej nie uzyskat samodzielnej wiekszosci. Blok opozycyjny
G.Eisenkota moze liczy¢ na podobng liczbe mandatéw, zas pozostate
kilkanascie mandatéw zdobyli kandydaci partii arabskich, co przektada sie na
rekordowo silng reprezentacje mniejszosci arabskiej w parlamencie. Zaréwno
blok rzgdowy B.Netanjahu, jok i blok antyrzgdowy dotychczas zdecydowadnie
odrzucaty mozliwos¢ wejscia w koalicje z partiami arabskimi. Oba bloki
sygnalizujg réwniez sktonnos$¢ do kontynuaciji wojny z Iranem. Jezeli po
wyborach nie powstanie koalicja z poparciem co najmniej 61 deputowanych, na
poczqtku przysztego roku mogg odbyc¢ sie kolejne wybory. Izrael przezywat juz
takiimpas polityczny w latach 2019-2022, gdy wyborcy szli do urn pieciokrotnie.
W wyborach odnotowano najwyzszg od 1999 frekwencje, ktéra wyniosta 79,9%.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP potwierdzajg, ze obserwowana
w 2026 dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw utrzymata sie w 3q26,
chociaz nieznacznie pogorszyly sie perspektywy w horyzoncie rocznym
zaroéwno w zakresie popytu jak i rentownosci i ptynnosci. Kwartalne prognozy
popytu dla catego sektora przekroczyly poziom wieloletniej mediany, poprawa
nie dotyczyta jednak sektora producentéw ddobr konsumpcyjnych oraz
budownictwa. W przypadku sektora débr konsumpcyjnych trwatych gwattownie
pogorszyly sie zaréwno prognozy popytu jak i eksportu. W horyzoncie rocznym
pogorszenie prognoz popytu dotyczylo bardziej eksporteréow, niz firm
produkujacych na rynek krajowy. Po tym, jok w 2926 wyhamowat wzrost
zatrudnienia, prognozy w horyzoncie kwartalnym i rocznym sygnalizujg
utrzymanie sie ostabionego popytu na prace. Jednoczesnie przy ostabionej
presji ptacowejzmniejszyl sie odsetek przedsiebiorstw planujgcych podwyzki
wynagrodzen. W horyzoncie kwartalnym podwyzki wynagrodzen planuje 24,2%
firm, przy s$redniej wieloletniej na poziomie 34,2%. Skala planowanych
podwyzek pozostata niska i wyniosta 4,4% w horyzoncie kwartalnym i 4,9%
w horyzoncie rocznym. W 2g26 dynamika inwestycji byta najwyzsza od 2019,
jednak zrédiem ozywienia byly przede wszystkim przedsiebiorstwa publiczne.

Indeks zaufania konsumentow
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Zamowienia na dobra trwate w USA
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Przyspieszyt tez wzrost inwestycji krajowych przedsiebiorstw prywatnych,
natomiast w firmach z kapitatem zagranicznym dynamika naktaddw obnizyta
sie. W 3g26 utrzymat sie optymizm inwestycyjny w sektorze (OPTIN na
poziomie 37%, przy sredniej wieloletniej 35,4%), chociaz jego obraz nie byt
jednorodny. Optymizm byt bliski rekordowych poziomdw w firmach publicznych,
a zblizony do $redniej w przypadku firm krajowych. Wyraznie pogorszyly sie
zkolei perspektywy inwestycyjne najwiekszych firm, gdzie zainteresowanie
rozpoczynaniem nowych inwestycji spadto do najnizszego poziomu od dekadly.
W tym zakresie badanie NBP daje rozbiezne wyniki wzgledem ostatnich badan
apetytu inwestycyjnego przeprowadzonych przez GUS. Szybki Monitoring
wskazuje na wzrost zainteresowania przedsiebiorstw  pozyskaniem
finansowania bankowego w 3g26 i poprawe jego dostepnosci. Odsetek firm
planujgcych zwiekszenie zadtuzenia kredytowego w perspektywie kwartatu
wzrést do 21,3% z 19,8% w 2926. Zainteresowanie kredytem bankowym jako
zrodiem finansowania inwestycji spadto do 19,4% i pozostato nizsze od
wieloletniej sredniej (22,4%). Sugeruje to, ze wzrost popytu na kredyt w grupie
inwestorow odzwierciedla wieksze zainteresowanie pozyskaniem kredytow
obrotowych. W 3g26 zmniejszyt sie zaréwno odsetek firm planujgcych podwyzki
cen, jak i ich przecietna skala. Nastgpito to przy wzroscie znaczenia cen
surowcow energetycznych joko czynnika wplywajgcego na decyzje
o planowanym dostosowaniu cen. Wyniki badania NBP sugerujq, ze szok
kosztowy nie ma silnego negatywnego wptywu na polskie przedsiebiorstwal.
Jego przetozenie na ceny towardéw jest z kolei ograniczane przez stabngcq
dynamike kosztéw pracy.

POL: Z opublikowanych przez GUS rachunkéw niefinansowych wynika, ze
stopa oszczednosci gospodarstw domowych w ujeciu pltynnego roku w 2¢26
wzrosta do 10,0% z 9,1% w 1g26. Jednoczesnie tempo wzrostu dochodu do
dyspozycji w 2q26 przyspieszyto do 9,0% r/r z 6,2% r/r w 1g26. Gtéwnym zrodiem
przyspieszenia bylty dochody z witasnosci (33% r/r) z czego duzy wzrost
odnotowaly "dochody podzielone przedsiebiorstw" , czyli dywidendy z akcji oraz
zyski wyptacane wiascicielom spotek.

POL: Premier D.Tusk zaproponowat Agnieszke Bartol ha stanowisko Ministry
Funduszy i Polityki Regionalnej, zwolnione po rezygnaciji K.Petczynskiej-Natecz.
A.Bartol byta wieloletnig pracowniczkg Rady UE, a od pazdziernika 2024 petni
funkcje szefowej Statego Przedstawicielstwa Polski przy UE. Rzecznik
Prezydenta R.Leskiewicz poinformowat, ze powotanie Ministra Finansow
A.Domanskiego na Wicepremiera oraz powotanie A.Bartol na Ministre Funduszy
i Polityki Regionalnej odbedzie sie podczas jednej uroczystosci.

POL: Senat zglosit poprawki do przyjetej przez Sejm ustawy, ktéra
wprowadza m.in. howqg, posredniq 24% stawke PIT oraz nowy prég
podatkowy. Wobec wersji przyjetej przez Sejm, Senat przyjgt trzy zmiany:
(1) wykreslitwaloryzacije progow PIT; (2) przywrdcit podwyzke stawki CIT z 19% do
22% dla najwiekszych firm (o przychodach ponad 50 min EUR rocznie) oraz
(3) znidst wyzszqg 17% stawke ryczaktu od przychoddw powyzej 300 tys. EUR.
Poprawki (1) i (2) przywracajqg oryginalne brzmienie rzgdowego projektu ustawy
sprzed wprowadzenia w Sejmie poprawek zgtaszanych we wnioskach
mniejszosci. Ustawa wrdci teraz do Sejmu, ktéry rozpatrzy poprawki.

POL: Prezes NBP przejat nadzér nad Departamentem Edukacji i Wydawnictw
oraz Departamentem Finanséw od wiceprezesa A.Lipinskiego, ktérego
kadencja w zarzqgdzie NBP dobiega konca 4 listopada. Obecny zarzqd
NBP liczy minimalng przewidziang prawem liczbe 6 osdb, wiec jezeli wakat po
A.Lipinskim nie zostanie uzupetniony, liczba cztonkéw zarzgdu spadnie ponizej
poziomu wymaganego ustawg o NBP. Prezydent K.Nawrocki w pazdzierniku
ponownie przekazat do kontrasygnaty Premiera D.Tuska wnioski o powotanie
do zarzgdu NBP L.Koteckiego (RPP), P.Litwiniuka (RPP), M.Zarzeckiego (RPP)
oraz M.Kightley (wiceprezeska NBP w latach 2020-2026). Rzecznik rzgdu
A.Sztapka poinformowat, ze Premier nie podjat jeszcze decyzji ws. ztozenia
kontrasygnaty pod wnioskiem Prezydenta o powotanie 4 cztonkdw zarzgdu
NBP.

Stopa oszczednosci gospodarstw
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We wtorek ztoty marginalnie umocnit sie wobec euro, a kurs EURPLN spadht
nieco ponizej 4,40. Jednoczesnie krajowa waluta ostabita sie wobec dolara,
a USDPLN wzrést w poblize 3,95. Mocnhiejszy dolar na bazowych rynkach FX
przetozyt sie na spadek kursu EURUSD w okolice 1,1120.

Przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym ztoty pozostawait
pod wplywem impulséw zewnetrznych, kiére we wiorek umiarkowanie
sprzyjaty aktywom ryzykownym. Ropa Brent przejsciowo kontynuowata
spadki z poniedziatku, czemu sprzyjaty nadzieje na deeskalacje konfliktu na
Bliskim Wschodzie po rozmowach przedstawicieli Arabii Saudyjskiej, Turcji
i Pakistanu z Iranem. Dodatkowym wsparciem dla ztotego byly pozytywne
nastroje na swiatowych gietdach, w tym na warszawskiej GPW. Skale
aprecjaciji PLN ograniczat jednak umachiajccy sie ha szerokim rynku dolar.
W naszej ocenie sprzyjato mu pozycjonowdanie inwestorow przed srodowym
posiedzeniem FOMC, w oczekiwaniu na jastrzebi przekaz Fed, ktory mogtby
podtrzymaé¢ wyceny grudniowej podwyzki stop. Z kolei euro mogly
nieznacznie cigzy¢ wyniki kwartalnego badania akciji kredytowej bankéw
(Bank Lending Survey) EBC, wskazujgce na dalsze zaostrzenie kryteriow
kredytowych dla przedsiebiorstw i kredytdw konsumpcyjnych oraz spadek
popytu na kredyt w strefie euro, wynikajgcy gtdwnie z wysokich stop
procentowych.

W $rode najwazniejszym wydarzeniem dla rynku FX bedzie decyzja FOMC.
Cho¢ utrzymanie stép Fed bez zmian jest powszechnie oczekiwane,
jastrzebi wydzwiek komunikatu i konferenciji K. Warsha moégtby dodatkowo
wesprzeé dolara, szczegdlnie wobec walut EM, w tym zlotego. W takim
scenariuszu nawet korzystne dla PLN impulsy, takie jak umiarkowany
spadek cen ropy czy dalsze wzrosty cen dkcji na swiatowych gietdach,
moglyby nie wystarczyé do wyrazniejszego umocnienia krajowej waluty.
Zakladamy wiec, ze w najblizszych dniach EURPLN pozostanie w poblizu
4,40, a USDPLN powyzej 3,93.

We wtorek rentownosci krajowych SPW wzrosty o 1-14pb. Na bazowych
rynkach FI dochodowosci obligacji niemieckich zmienity sie o -3/0pb,
a amerykanskich zwyzkowaty o 1/2pb.

Podczas wtorkowej sesji ceny ropy naftowej nieco spadly, ograniczajgc
obawy o dalszy wzrost presji inflacyjnej. Towarzyszyt temu spadek
krétkoterminowych oczekiwan inflacyjnych w strefie euro i USA, z czego
skorzystatly obligacje z wiekszosci rynkoéw europejskich. Krajowym SPW
moglta natomiast cigzy¢é zaplanowana na s$rode aukcja obligacii
Ministerstwa Finanséw. Wzrost rentownosci amerykanskie Treasuries, to
w naszej opinii efekt w wiekszosci lepszych od oczekiwan odczyitéow
danych makro z USA, ktére w otoczeniu inflacji utrzymujgcej sie powyzej
celu Fed podtrzymywaty obserwowany od kilku dni wzrost oczekiwan na
wyzszq Sciezke amerykanskich stép procentowych. Wtorkowe zmiany
rentownosci nie byty jednak na tyle duze, aby zmieni¢ obraz dominujgcych
trenddéw, gdzie nadal pozostajemy w obrebie ruchdédw korekcyjnych,
a inwestorzy czekajg na nowe impulsy.

Nie zaktadamy, aby takim impulsem okazato sie srodowe posiedzenie FOMC,
gdyz rynek z blisko 90% prawdopodobiernstwem wycenia utrzymanie stép
Fed w przedziale 3,75—-4,00%. Pewne znaczenie dla trendu UST moze miec¢
konferencja K.Warsha, cho¢ ze wzgledu na jego nieche¢ do forward
guidance nie oczekujemy wielu wskazdwek dotyczqcych kolejnych decyzji
FOMC. W kraju odbedzie sie aukcja regularna obligaciji MF z podazg 8—12
mid zi, kitérej wplyw na trendy na rynku wiérnym powinien byé
ograniczony. W naszej ocenie kluczowym czynnikiem dla rynkéw Fl
pozostanq perspektywy cen surowcow energetycznych, ktérych wzrosty
sugerujq, ze inwestorzy pozycjonujq sie pod eskalacje konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy.
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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
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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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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 -- 3,56
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz., wst.) 13:30 % m/m 0,1 1,9 - 1,8
USA: Ceny nieruchomosci (sie.) 14:00 %rfr 2,46 2,65 - 2,65
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (paz.) 15:00 pkt. 84,2 81,0 -- 91,7
USA: Sprzedaz nowych domow (wrz.) 15:00 tys. 684 650 - 676
USA: Pozwolenia na budowe (wrz., rew.) -- min 1,4 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 % qlq saar 2,2 3,2 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 13:30 % qlq 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 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 BoJd -- % 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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