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Fed czeka na wiecej informacji
e W srode ztoty nieznacznie sie ostabit wobec euro, ale umocnit wobec
dolara: EURPLN wzrést do 4,3990, USDPLN spadt do 3,9420, a EURUSD
zwyzkowat do 1,1150. Naszym zdaniem dolarowi cigzyt mniej jastrzebi od Biuro Analiz Makroekonomicznych
oczekiwan przekaz konferencji K.Warsha, ktéry nie zasygnalizowat Biuro Strategii Rynkowych
jednoznacznie podwyzki stép Fed w grudniu. Presje nasility wyniki pkoresearch@pkobp.pl

Alphabet i przecena spoétek technologicznych. Jesli spadki w sektorze Al sie
pogtebiq, a sytuacja na Bliskim Wschodzie sie nie poprawi, kursy EURPLN
i USDPLN powinny pozosta¢ na wysokich poziomach, cho¢ USDPLN moze
zblizy¢ sie do 3,93-3,94. Silny popyt na aukcji MF i tagodniejsza retoryka
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Fed wsparly krajowe SPW, dle wplyw tych czynnikéw réwnowazg Wartose % po)”
drozejgce surowce energetyczne. Oczekujemy stabilizacji rentownosci
obligacji 5-letnich ponizej 6,00%, a 10-letnich w okolicach 6,40%. Indeksy akoji:
W czwartek EBC prawdopodobnie utrzyma stopy bez zmian. Istotny wIG 160349 0,1
bedzie przekaz dotyczqgcy wsparcia rynku diugu i perspektyw grudniowej STOXX Europe 600 644 0,1
podwyzkKi, ktorej prawdopodobienstwo rynek wycenia na 80%. Bardziej S&P500 7744 0,3
stonowana retoryka mogtaby wesprzec¢ europejskie obligacje o krotkich Waluty:
terminach zapadalnosci. EURPLN 4,40 0,1
e Dzi§ wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie Rady Prezeséw EBC USDPLN 3,94 -0.3
i konferencja Prezes Ch.Lagarde. Powszechnie oczekiwane jest utrzymanie CHFPLN 4,76 0,0
stép na dotychczasowym poziomie (stopa depozytowa 2,50%). Decydenci EURUSD 112 03
EBC coraz bardziej akcentujg ostroznos¢ w zaciesnianiu polityki pieniezne Obligacje:
izwracajg uwage, ze przed kolejnym ruchem nalezy oceni¢ wplyw PL2Y 5,00 5
dotychczasowych podwyzek na gospodarke oraz skale przenoszenia szoku PL&Y 6,06 5
energetycznego na inflacje bazowq i ptace. PL10Y 6,48 5
e W USA poznamy wstepne dane o PKB za 3¢g26, ktérego wzrost mogt DE10Y 3,38 3
przyspieszy¢ do 3,2% g/q saar wobec 2,2% q/q saar. Dynamika konsumpcji us1oy 5,05 5
zgodnie z oczekiwaniomi pozostanie solidna, co potwierdzg tez dane Surowce:
o dochodach i wydatkach Amerykandw we wrzesniu. Istotne réwniez bedq Ropa Brent 115 1,3
informacje o wrzesniowej inflacji PCE, ktéra w ujeciu bazowym mogta Zloto 4067 0.2
marginalnie wzrosnqgé do 3,1% r/r z 3,0% r/r w sierpniu. Zrédito: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: rentownosci obligacii).

e USA: Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku pozostawit
stopy na niezmienionym poziomie, a docelowy poziom stopy fed funds
wynosi nadal 3,75-4,00%. Zgodna z oczekiwaniami decyzja zostata podjeta

Inflacja w USA od ponad 5 lat jest wyzsza od 2-procentowego  Zawezajqcy sie spread pomiedzy krétkoterminowymi

celu obligacjami Niemiec i USA hamuje spadki kursu EURUSD
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Zrédio: MAcrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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stosunkiem gtoséw 10 do 2 — L.Cook i B.Hammack opowiedziaty sie za
podwyzkqg o 25pb. Komunikat po posiedzeniu ponownie zawierat ocene, ze
inflacja pozostaje podwyzszona. Jednocze$nie oceniono jednak, ze
zgromadzenie kolejnych danych pozwoli Komitetowi okresli¢ kurs polityki
pienieznej, ktéry zapewni terminowy powrét inflacji do wyznaczonego przez
Komitet celu na poziomie 2%. Powtérzono tez zapewnienie, ze Komitet
doprowadzi do stabilnosci cen. Podczas konferencji prasowej K.Warsh
wielokrotnie podkresiat, ze inflacja jest zbyt wysoka, i zapowiedziat
przywrécenie stabilnosci cen, zaznaczajqc, ze cel inflacyjny Fed na poziomie 2%
nie jest w zaden sposéb elastyczny. Przewodniczgcy Rezerwy Federalnej
przyznat ze warunki kredytowe zaostrzyly sie dla czesci gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw, m.in. po tym jak w ubiegtym miesigcu bank
centralny podnidst stopy procentowe. K.Warsh zaznaczyt jednak, ze nie jest
sktonny okresli¢ tych warunkdéw jako restrykcyjne. W jego ocenie zaostrzenie
sprzyja osiggnieciu dluzszego i bardziej trwatego okresu stabilnosci cen. Dodat,
ze cieszy go postep osiggniety w krotkim czasie, jednak przyznat ze stabilnose
cen nie zostata jeszcze przywrdécona. Zawarta w komunikacie ocena sytuaciji
w amerykanskiej gospodarce byta pozytywna. Odnotowano, ze aktywnosé
rosnie w szybkim tempie (we wrzesniu tempo wzrostu bylo oceniane jako
solidne). Jednoczesnie wzrost produktywnoséci pozostaje silny, a naktady
inwestycyjne wysokie. Wzrost zatrudnienia nadgza za wzrostem zasobow sity
roboczej, a stopa bezrobocia zmienita sie jedynie nieznacznie. Mediana
prognoz cztonkéw FOMC zaprezentowana w ubieglym miesigcu wskazywata na
mozliwos¢ podwyzki stép w grudniu. K.Warsh nie podjgt sie jednak oceny, czy
nastroje wsroéd jego kolegéw sie zmienity. Podkreslit jednak, ze jest
przeciwnikiem tego, by z géry przesqdzac¢ decyzje na kolejnych posiedzeniach.
Zasugerowat tez, ze rowniez w kolejnym miesigcu nie dostarczy swoich prognoz
do wykresu dot-plot. Przewodniczgcy FOMC zapowiedziat zmiany w kalendarzu
posiedzen Komitetu w kolejnych latach. Posiedzenia nadal bedg odbywaty sie
8 razy w roku, jednak w 2027 jedno z nich bedzie przeznaczone na kluczowq
W jego ocenie strategicznq refleksje, obejmujgcq diuzszy horyzont czasowy i nie
zakonczy sie decyzjg w sprawie stop ani publikacjg komunikatu. Docelowo od
2028 dwa posiedzenia FOMC bedg niedecyzyjne. Wynik pazdziernikowego
posiedzenia FOMC wpisuje sie w scenariusz zakladajocy jeszcze jednq
podwyzke stép w tym roku.

USA: Deficyt w handlu towarami we wrzesniu wzrést o0 2,1% m/m do 134,9 mid
USD, osiqggajgc najwyzszy poziom od marca 2025 i przekraczajgc oczekiwania
(130,2 mld USD). Za pogtebienie deficytu odpowiadat przede wszystkim silny
wzrost importu doébr kapitatowych (+7,5% m/m), w tym komputeréw,
pohprzewodnikow i sprzetu telekomunikacyjnego, zwigzany z boomem
inwestycyjnym w Al i rozbudowqg centréw danych. Wartos¢ importu byta
najwyzsza w historii, wyzsza nawet niz w okresie bezposrednio poprzedzajgcym
wprowadzenie cet przez D.Trumpa. Dane wskazujg na silnie ujiemny wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB w 3¢26.

UK: Opublikowany projekt budzetu na 2027 nie zaskoczyt. Zaktada on
stopniowq konsolidacje fiskalng przy jednoczesnym wsparciu gospodarstw
domowych dotknietych wysokimi cenami energii. Wedtug nowych prognoz
wzrost PKB w 2027 wyniesie 1,0% wobec wczesniej oczekiwanych 1,6%, a deficyt
sektora publicznego zmniejszy sie z 4,2% PKB w biezgcym roku fiskalnym do 3,4%
PKB w kolejnym. Rzgd zapowiedziat m.in. dodatkowe opodatkowanie bankow,
zamrozenie akeyzy na paliwa i obnizenie rachunkdw za energie. Budzet zaktada
rowniez wyptate 100 funtéw dla 20 min gospodarstw domowych od stycznia
2027, w celu pomocy w najzimniejszych miesigcach. Pomoc zostanie
sfinansowana przez natozenie dodatkowej daniny na banki. Biuro
Odpowiedzialnosci Budzetowej opublikowato prognozy, z ktorych wynika, ze
gospodarka brytyjska w 2027 ma rozwijac sie wolniej niz wczesniej zaktadano
(1,0% vs wczesniejsza prognoza 1,6%) wobec 1,2% oczekiwanego wzrostu
w 2026. W kolejnych latach oczekiwane jest przyspieszenie dynamiki PKB do
ok.1,6-1,8%.
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POL: Stopa oszczednosci gospodarstw domowych wzrosta w 226 do 10,1%
z 9,5%w 1q26, jak potwierdzity dane Eurostat. Sg one spdjne z opisanymi we
wczorajszym Dzienniku rachunkami niefinansowymi GUS. Dla poréwnania
w strefie euro stopa oszczednosci w 226 spadta do 14,2% z 14,4%, pozostajqc
jednak wyraznie powyzej poziomu notowanego w Polsce.


https://centrumanaliz.pkobp.pl/aktualnosci/dziennik-ekonomiczny-dobra-sytuacja-polskich-przedsiebiorstw
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Ztoty w srode nieznacznie sie ostabit wobec euro, natomiast umocnit sie
do dolara. Kurs EURPLN wzrést do okolic 4,3990, a USDPLN spadt do 3,9420.
Na rynkach bazowych EURUSD zwyzkowat do 1,1150.

Przy pustym krajowym kalendarium makro notowania ztotego ksztattowata
sytuacja na rynkach bazowych, gdzie dolar ostatecznie sie ostabit.
W naszej opinii zdecydowat o tym przekaz konferencji K.Warsha, kiéry
okazat sie nieco mniej jastrzebi, niz oczekiwano. Prezes Fed wskazat, ze
wrzesniowa podwyzka stép zaczyna przynosi¢ efekty, a przed kolejnymi
decyzjami bank potrzebuje wiecej danych, nie sygnalizujgc jednoznacznie
kolejnej podwyzki juz w grudniu. Ostabienie dolara sprzyjato cofnieciu
USDPLN od testowanej w ciggu dnia strefy oporu w okolicy 3,96. EURPLN
réwniez oddalit sie od gérnego ograniczenia srednioterminowego kanaitu
wzrostowego, nie zblizajgc sie jednak do waznego wsparcia na 4,3850.
Dodatkowym zrédiem presji na dolara staly sie wyniki Alphabet.
Rozczarowanie przychodami oraz wysokimi kosztami inwestycji w Al
sprawito, ze akcje spokki tracity w handlu posesyjnym nawet 11%, a spadki
objety rowniez producentéw poétprzewodnikéw. Jesli przecena ponownie
nasili odplyw zagranicznego kapitatu z amerykanskich akcji, moze
dodatkowo ostabi¢ popyt na dolara.

Zakladamy, ze czwartkowe posiedzenie EBC, na ktérym stopy
prawdopodobnie pozostang bez zmian, nie wplynie istotnie na globalne
nastroje, chyba ze konferencja Ch.Lagarde przyniesie wyraznie jastrzebie
lub gotebie sygnatly. Dla rynku FX wazniejsze pozostang ceny surowcow
energetycznych oraz globalny apetyt na ryzyko. Jesli presja na spotki
zwigzane z Al utrzyma sie, a sytuacja na Bliskim Wschodzie nie ulegnie
poprawie, kursy EURPLN i USDPLN powinny pozosta¢ na wysokich
poziomach, cho¢ ten drugi moze przesunqc sie blizej 3,93-3,94.

Na krajowym rynku stopy procentowej srodowa aukcja regularna
organizowana przez Ministerstwo Finanséw potwierdzita wysokie
zainteresowanie instytucji finansowych polskimi obligacjami. Jest to
pozytywny sygnat wspierajgcy wyceny papierdw skarbowych w kolejnych
miesigcach. Wsparciem dla rynku diugu moze w najblizszym czasie okazaé
sie tez umiarkowane podejscie Fed do polityki pienieznej, kiéry nie widzi
koniecznosci szybkiego podwyzszania stop procentowych. Taka retoryka
spowodowata  spadek rentownosci amerykanskich  papieréw
krétkoterminowych w srode, a rynek skorygowat w dét oczekiwania
odnosnie do skali podwyzek stép Fed w 2027. Pozytywny wptyw tych
czynnikdw rownowazy dalszy wzrost cen surowcdw energetycznych (ceny
gazu TTF przekroczyty 100 EUR/MWh). W tym srodowisku mozna oczekiwaé
stabilizacji rentownosci polskich obligacji w sektorze 5-letnim ponizej
6,00%, a 10-letnim w okolicach 6,40%.

Najciekawszym wydarzeniem w czwariek bedzie posiedzenie EBC.
Chociaz oczekiwane jest utrzymanie stép procentowych bez zmian,
kluczowe bedq pytania dotyczgce wsparcia dla europejskich papieréow
skarbowych w warunkach presji, jakg obserwujemy na rynku diugu
w pazdzierniku. Podczas pandemii COVID-19 bank centralny zaczgt
skupowac aktywa, gdy spread pomiedzy rentownosciami 10-letnich obligacii
Wioch i Niemiec siegat 2,5-3,0pp. Dla poréwnania, w przypadku Francji do
tego poziomu w ostatnich dniach brakowato okoto 1pp (cho¢ sytuacja
fundamentalna jest odmienna). W centrum zainteresowania znajdzie sie
rowniez  perspektywa podwyzki stép EBC w grudniu, ktorej
prawdopodobienstwo rynek wycenia na 80%. EBC moze zdecydowacé sie na
bardziej stonowany przekaz w kontekscie sytuacji na europejskim rynku
dlugu, zaostrzenia warunkéw monetarnych oraz ryzyka korekty w doét
prognoz wzrostu gospodarczego. Takie sygnaty mogtyby wspieraé krotkie
instrumenty na europejskim rynku diugu.
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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 -- 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 mid USD -132,1 -130,2 -- -134,9
USA: Posiedzenie Fed 19:00 % 3,75-4,00 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 %rfr 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 % rfr 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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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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