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Niebieskie tsunami zalato Stany Zjednoczone

Prawdopodobny podziat mandatéw w Senacie USA na
podstawie wynikéw czgstkowych

Stabilizacja cen ropy i lekka poprawa globalnego apetytu na ryzyko pozwolity
ztotemu odrobi¢ wtorkowe poranne straty. Krajowqg walute oraz SPW
wspierato réwniez przetomanie impasu wokdt nominaciji dla czionkdw
zarzqdu NBP. Na rynkach baozowych dolar pozostawat stabilny,
arentownosci obligacji Niemiec i USA rosty, podczas gdy inwestorzy
oczekiwali na wyniki wyboréw potéwkowych w USA oraz rozwdj sytuaciji na
Bliskim Wschodzie. Wstepne wyniki wyboréw wskazujg na zwyciestwo
Demokratéw w obu izbach Kongresu. Zgodnie z naszymi przewidywaniami
perspektywa mniej ekspansywnej polityki fiskalnej i tagodniejszego Fed
ostabia dolara, cigzy kontraktom na amerykanskie indeksy akcji i wspiera
UST. Istotniejszy moze jednak okazac sie wpltyw wyboréw na geopolityke.
Choé¢ ich zakonczenie usuwa dotychczasowy hamulec dla eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie, wyrazna porazka Republikanéw moze
ograniczaé sklonnos¢ administracji D.Trumpa do zaostrzania
niepopularnej wojny. Mniejsze ryzyko eskalacji sprzyjatoby spadkowi cen
ropy, ostabieniu oczekiwan na podwyzki stép procentowych
i w konsekwenciji posrednio wspartoby ztotego oraz obligacije skarbowe.
Zakladamy, ze RPP nie zmieni stop procentowych (referencyjna réwna
3,75%). Takqg decyzje wspierajqg wstepne dane o inflacji za pazdziernik, ktére
pokazaty powrét CPlI do szerokiego celu i spadek inflacji bazowe;.
Oczekujemy, ze najnowsze projekcje inflacji i PKB réwniez nie dostarczqg
argumentow za podwyzkg. Wedtug naszej prognozy inflacja spadnie ponizej
3% r/r w 4027 po przejsciowym wzroscie powyzej 4% r/r w 1¢27. Niepewnos¢
decyzji RPP pozostaje jednak wysoka, m.in. ze wzgledu na gwattowne zmiany
w otoczeniu (geo)politycznym i sytuacije na rynkach finansowych.

Riksbank zgodnie z konsensusem i naszymi oczekiwaniami podniesie dzis
stopy procentowe o 25pb, w odpowiedzi na rosngce ryzyko inflacyjne.
Wstepne pazdziernikowe dane o inflacji HICP w strefie euro zapewne
pokazq jej wzrost do 3,9% r/r z 3,8% r[r we wrzes$niu. Na podwyzszong presje
inflacyjna wskazywaty szacunki z najwiekszych gospodarek (poza Niemcami,
gdzie przywrécono rzgdowy program ograniczajacy wzrost cen paliw).
Ponadto, w USA opublikowane zostang dane o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym za pazdziernik oraz o deficycie handlowym we wrzesniu. W tle
tych danych znajdq sie informacje o finalnych PMI w ustugach.
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Indeksy akcji:

WIG 155 850 -0,3
STOXX Europe 600 646 -0,6
S&P500 7 569 0,4
Waluty:

EURPLN 4,41 -0,2
USDPLN 3,94 -0,2
CHFPLN 4,76 0,0
EURUSD 1,12 0,1
Obligacije:

PL2Y 4,94 -9
PL5Y 5,80 -9
PL10Y 6,30 -8
DE10Y 3,31 2
us1oy 4,95 6
Surowce:

Ropa Brent 104 -1,1
Ztoto 3928 -0,5

Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligaciji).

Obligacje amerykanskie w duzej mierze wycenity juz
fiskalne konsekwencje wyborczego zwrotu w USA

Zrodio: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: W wyborach potéwkowych do Kongresu Partia Demokratyczna
uzyskata wiekszosé w obu izbach Kongresu, a wynik Demokratéw okazat sie
jeszcze lepszy niz wynikato to z sondazy. Na podstawie wcigz jeszcze liczonych
gltosdw agencja prasowa Associated Press oglosita rozstrzygniecie 29
wyscigdw o mandat senatora oraz 332 staré o mandat w Izbie Reprezentantow,
co przektada sie na 53 pewnych senatoréow demokratycznych (w tym
7 w stanach, w kitérych wczesniej senatorami byli Republikanie) oraz 42
pewnych senatoréw republikanskich (przy 51 potrzebnych do uzyskania
wiekszosci). W 5 stanach wybory pozostajg jeszcze nierozstrzygniete —
czgstkowe wyniki wskazuja na przewage Demokratow w Missisipi, Michigan
oraz na Alasce przy przewadze Republikandw w Montanie oraz Nebrasce.
W wyborach do Izby Reprezentantéw Demokraci sg juz pewni 220 mandatéow
(przy 218 zapewnidjgcych wiekszosé), zas Republikanie jedynie 128, a w 87
okregach zwyciezca nie zostat jeszcze wyloniony — obecha przewaga
w wynikach czgstkowych sugeruje, ze Demokraci mogq liczy¢ na okoto 250
cztonkdw Izby Reprezentantéw. Szczegdtowo o mozliwych konsekwencjach
wyboréw w USA napisalismy juz w przedwyborczym Makro Focusie — do
najwazniejszych uprawnien Kongresu nalezq: kontrola nad rzgdem federalnym,
Jwiadza nad sakiewkqg" (ang. power of the purse) — czyli decydowanie
owydatkach publicznych, uchwalanie (lub blokowanie) budzetu oraz
naktadanie podatkow, zatwierdzanie (przez Senat) nominowanych przez
Prezydenta najwazniejszych urzednikéw panstwowych oraz mozliwosé
wszczecia przez Izbe Reprezentantdw procedury impeachmentu i postawienia
w stan oskarzenia wysokich urzednikéw, w tym Prezydenta USA (cho¢ do
skazania i usuniecia z urzedu potrzeba wiekszosci 2/3 gtoséw). Niezaleznie od
samego wyniku wybordw dostrzegamy ryzyko wznowienia atakdw
amerykansko—izraelskich na Iran, a takze zaostrzenia nastawienia Standw
Zjednoczonych wobec Ukrainy i zblizenia USA z Rosjq.

USA: Liczba nieobsadzonych etatéow wedtug ankiety JOLTS we wrzeshiu
wzrosta do 7,523 min (poziomu najwyzszego od czterech miesiecy) wobec
7,179 min w sierpniu. Wzrost byt silniejszy niz oczekiwano (kons.: 7,1 min).
Jednoczesnie stopa dobrowolnych odejsé z pracy wzrosta do 2,1%, najwyzszego
poziomu od ponad roku. Dane wskazujg na poprawe popytu na prace, choé
potwierdzenie trwalszego ozywienia wymagatoby utrzymania tej tendencii
przez kolejne miesiqce. W ostatnim roku wielu pracodawcdw niechetnie
zaréwno zwiekszato zatrudnienie, jak i redukowato liczbe pracownikéw.

USA: Zaméwienia w przemysle we wrzesniu wzrosty o 1,8% m/m, silniej niz
przed miesigcem (0,3% m/m) i mocniej niz oczekiwano (1,2% m/m). Szosty
w ostatnich siedmiu miesigcach wzrost zamoéwien w przemysle potwierdza site
popytu. Cho¢ we wrzesniu wzrost byt podbijany gtdwnie przez duze zamdwienia
na srodki transportu (4,6% m/m), dodatnia dynamika zamdwien z wytgczeniem
tej kategorii (0,5% m/m) wskazuje na szersze ozywienie. Pozytywne tendencje
potwierdzajg tez pazdziernikowe wskazniki koniunktury (PMI i ISM),
sygnalizujgce dalszy wzrost nowych zamoéwien.

EUR: Prezes Bundesbanku J.Nagel powiedzial, ze EBC prawdopodobnie
podniesie stopy procentowe ha najblizszym posiedzeniu w grudniu w zwigzku
z pogorszeniem prognoz inflacji. Dodat, ze decyzja bedzie oparta na nowej
projekciji, wskazujqc, ze z dzisiejszej perspektywy trudno wyobrazi¢ sobie brak
decyzji o podwyzce, oile nie dojdzie do istotnej poprawy perspektyw dla inflacji.
Nasza prognoza réowniez zaktada, ze EBC podniesie stopy w grudniu o 25pb.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Premier D.Tusk poinformowat o udzieleniu kontrasygnaty pod
wnioskami o powotlanie czterech czlonkéw zarzgdu NBP: |.Koteckiego,
P.Litwiniuka, M.Zarzeckiego (obecnych cztonkdéw RPP) oraz M.Kightley (byltej
wiceprezes NBP). Decyzja ma zapobiec paralizowi funkcjonowania NBP po
4 listopada, kiedy wygasa kadencja wiceprezesa A.Lipinskiego. Kadencja
cztonkdw zarzgdu wynosi szesc¢ lat. Dokumenty przekazano do podpisu
Prezydentowi.

Prawdopodobny podziat mandatéw
w Izbie Reprezentaniéw USA na

podstawie wynikéw czgstkowych
0 55 109 164 218 273 327

Demokraci 220

Republikanie 128

J Zwyciestwo w 2026
Przewaga w 2026

Zrodto: Associated Press, PKO Bank Polski.

Uwaga: Kolorem ciemniejszym oznaczono wyscigi o mandat
w Izbie Reprezentantéw, w ktérych Associated Press ogtosito
zwyciezce, za$ kolorem jasniejszym wyscigi, Kktérych
rozstrzygniecie nie jest jeszcze pewne, jednak kandydat jednej
z partii uzyskuje przewage w gtosach policzonych na ten
moment.

Popyt na prace w USA

137 min osob

Wakaty
Przyjecia
Zwolnienia

1 T T T T T T
wrz02 wrz06 wrz10 wrz14 wrz18 wrz22 wrz26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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We wtorek ztoty umocnit sie marginalnie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN
oraz USDPLN zeszly odpowiednio w poblize 4,41 oraz 3,94, przy EURUSD
oscylujgcym w okolicy 1,1190.

Relatywnie stabilny dolar oraz utrzymujgce sie na nizszych poziomach ceny
ropy Brent sprzyjaty niewielkiej aprecjacji ztotego. Krajowqg walute mogta
wspiera¢ tez informacja o kontrasygnacie D.Tuska pod dokumentami
dotyczgcymi powotania cztonkédw zarzqgdu NBP, ograniczajgca ryzyko
impasu w funkcjonowaniu banku centralnego. Jednoczesnie przedwyborcza
niepewnos¢ dotyczqgca przysztego uktadu sit w Kongresie oraz jego wplywu
na polityke gospodarczg USA i geopolityke sprzyjata ostroznosci inwestorow
na bazowych rynkach FX.

W srode kluczowe dla ztotego bedq decyzja RPP oraz posrednio wyniki
wyboréw potéwkowych w USA. Przy powszechnie oczekiwanym utrzymaniu
stép NBP bez zmian wieksze znaczenie bedzie miat przekoz Rady,
uwzgledniajgcy najnowszg projekcje inflacji i PKB. Nieco tagodniejsza
retoryka moze by¢ juz jednak czesciowo zdyskontowana w notowaniach
PLN. Z kolei prawdopodobne przejecie przez Demokratéw kontroli nad
Kongresem moze ograniczy¢ mozliwosci dalszej ekspansiji fiskalnej w USA
zwiekszajgc oczekiwania na tagodniejszg polityke Fed. To sprzyja
ostabieniu dolara i o poranku wywiera presje na kurs USDPLN. Dla ztotego
istotny pozostanie réwniez dalszy rozwdj sytuaciji na Bliskim Wschodzie.
Ewentualne wznowienie szeroko zakrojonych dziatan militarnych
przeciwko Iranowi mogloby poprzez wzrost cen ropy i awersiji do ryzyka
doprowadzi¢ do wybicia EURPLN i USDPLN na howe tegoroczne maksima,
otwierajgc droge odpowiednio w kierunku 4,44—4,45 oraz 3,9750—4,00.
Natomiast utrzymanie status quo lub postepy w negocjacjach sprzyjatyby
korekcyjnemu umocnieniu zlotego, z potencjalnym spadkiem EURPLN
w poblize 4,40 lub nieco nizej, a USDPLN do strefy 3,91-3,92.

Rentownosci krajowych SPW we wtorek spadly o 8/9pb. Na rynkach
bazowych dochodowosci obligacji niemieckich zmienity sie o 0/+2pb,
a amerykanskich wzrosty o 3/6pb.

Lekka poprawa apetytu na ryzyko i stabilizacja cen ropy ograniczyly
przeptyw kapitatu w kierunku bezpiecznych przystani, przez co obligacije
Niemiec i USA stracity czes¢ wczesniejszego wsparcia. UST dodatkowo
cigzyly dobre dane makro, potwierdzajgce odporno$é amerykanskiego
rynku pracy i dobrg koniunkture w przemysle, co wzmacniato argumenty za
utrzymaniem jastrzebiego nastawienia Fed. Na tym tle krajowe SPW
zachowywaly sie  wyraznie lepiej, o sprzyjalo im przetlomanie
wielomiesiecznego impasu wokoét obsady zarzgdu NBP po kontrasygnowaniu
przez premiera nominacji nowych cztonkéw. Zmniejsza to ryzyko zaktdcen
w funkcjonowaniu banku centralnego i moze ograniczac¢ premie za ryzyko
instytucjonalne w wycenach polskiego dtugu.

Wstepne wyniki wyboréw potéwkowych w USA wskazujg na zwyciestwo
Demokratéow w obu izbach Kongresu, co w nhaszej opinii ograniczy
swobode prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej przez
administracje D.Trumpad. Mniejsze obawy o finanse publiczne mogqg
sprzyjac¢ spadkowi rentownosci UST, zwlaszcza na diugim koncu krzywej.
Inwestorzy pozycjonowali sie jednak pod taki scenariusz juz przed
wyborami, wiec jego wplyw jest czesciowo uwzgledniony w wycenach.
Istotniejszy moze okazaé sie posredni wplyw wyboréw na rynki Fl, gdyz
stanowily one hamulec dla eskalacji dziatan militarnych na Bliskim
Wschodgzie, ktory po 3 listopada moze zosta¢ zwolniony. Nie przesqgdza to
kolejnego ataku USA i zapewne Izraela na Iran, ale ewentualna eskalacija
podbitaby ceny energii i oczekiwania inflacyjne, wywierajagc presje na
wzrost rentownosci obligacji na swiecie. Przeptywy do bezpiecznych
przystani mogtyby jg jedynie czesciowo tagodazic.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe*

Para 4026
EURPLN 4,34
USDPLN 3,77
CHFPLN 4,52
EURUSD 1,15
EURCHF 0,96

*w trakcie rewizji
Zrédto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligaciji

Tenor 4026
PL1Y 3,90
PL2Y 4,70
PL5Y 5,70
PL10Y 6,10

1927
3,60
4,00
5,00
5,80

Zrédio: 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

Pigtek, 30 pazdziernika

JPN: Posiedzenie Bod -- % 1,25 1,25 1,5 1,25
POL: Inflacja CPI (paz., wst.) 09:30 %rlr 41 3,7 3,7 3,5
GER: Wzrost PKB (3q)) 10:00 % rfr 1,0 1,1 - 1,2
GER: Inflacja CPI (paz., wst.) 14:00 %rlr 3,3 3,0 -- 2,8

Poniedziatek, 2 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz.) 2:45 pkt 52,1 52,0 -- 52,0
POL: PMI w przetworstwie (paz.) 9:00 pkt 49,0 49,4 49,2 50,0
GER: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 9:55 pkt 53,9 54,2 -- 54,2
EUR: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 10:00 pkt 52,9 52,4 - 52,7
USA: PMI w przetworstwie (paz., rew.) 15:45 pkt 55,9 56,0 -- 54,9
USA: ISM w przetworstwie (paz.) 16:00 pkt 54,5 54,6 - 55,5

Wtorek, 3 listopada

USA: Raport JOLTS (wrz.) 16:00 min 7,19 7,100 - 7,623

USA: Zamoéwienia fabryczne (wrz.) 16:00 % m/m 0,3 1,3 -- 1,8

Sroda, 4 listopada

CZE: Inflacja CPI (paz., wst.) 9:00 % rfr 2,5 2,5 2,6 --
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 2,00 2,00 --
GER: PMI w ustugach (paz., rew.) 9:55 pkt 52,9 51,7 = --
EUR: PMI w ustugach (paz., rew.) 10:00 pkt 53,0 51,7 -- --
EUR: Inflacja HICP (paz., wst.) 11:00 % rlr 3,8 3,9 == --
EUR: Inflacja bazowa (paz., wst.) 11:00 % rfr 2,5 2,5 -- --
USA: Raport ADP (paz.) 14:15 tys. 90 65 == --
USA: Bilans handlowy (wrz.) 14:30 mld USD -105,6 -107,6 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 5 listopada

GER: Zamoéwienia w przemysle (wrz.) 8:00 % rlr 2,7 == == --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
EUR: Inflacja PPI (wrz.) 11:00 % rlr 8,2 10,2 == ==
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 8,75 4,00 4,00 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 4,00 4,00 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 194 196 == ==

Pigtek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % m/m 2,0 0,5 == ==
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % rfr 2,3 1,2 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % rir 0,8 0,6 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 tys. 29 55 79 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % rlr 3,0 2,9 -- --
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt 48,0 48,2 == ==
POL: Ocena ratingu wg S&P -- -- A- A- A- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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. Informacije zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentdow 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spoétki (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 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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