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Amerykanski rynek pracy zaskakuje odpornosciq — wzrost
liczby etatow w sektorze pozarolniczym przyspiesza
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Glowne publikacje tego tygodnia bedq dotyczyly pazdziernikowej inflacii
CPIl. W USA (wt.) oczekujemy jej wzrostu do 3,9% r/r, znowu za sprawq
wyzszych cen paliw. W potgczeniu z pigtkowymi danymi z rynku pracy odczyt
moze ugruntowac¢ oczekiwania na podwyzke stép Fed w grudniu.
W Niemczech (sr.) finalne dane powinny potwierdzi¢ spadek inflacji CPl do
2,8% rfr, m.in. dzieki nizszej inflacji bazowej i obnizce podatku od paliw.
Podobne zrédta miat wg wstepnych danych spadek inflacji w Polsce, do
3,5%rfr z4,1% r[r — szczegdtowe dane naptyng w pt. Wregionie poznamy
inflacyjne dane z Czech, Wegier (wt.) i Rumunii (czw.). W Czechach wstepny
odczyt wskazat na spadek inflacji, na Wegrzech oczekujemy jej wzrostu do
2,0% r/r z 1,6% r[r, a w Rumunii do 6,9% r/r z 6,6% r[r. Tego samego dnia BNR
prawdopodobnie utrzyma stopy bez zmian.

Ciekawie zapowiadaijqg sie pigtkowe publikacje z kraju. Sqgdzimy, ze wzrost
PKB w 3¢26 spowolnit do 3,3% r/r z 4,1% r[r w 2¢26, gtdwnie za sprawqg
wyzszej bazy odniesienia, ale takze lekkiego ostabienia produkciji
widocznego w danych miesiecznych. Saldo rachunku obrotéw biezgcych za
wrzesien najpewniej wykaze gteboki deficyt, przy nadal dwucyfrowej
dynamice eksportu i importu.

Spadajgce ceny ropy naftowej oraz przeptyw kapitatu do bezpiecznych
przystani, zwigzany ze wzrostem globalnej awersji do ryzyka, sprzyjaty
w minionym tygodniu obligacjom skarbowym, w tym krajowym SPW. Zioty
ostatecznie umocnit sie, cho¢ w pierwszej czesci tygodnia EURPLN
ustanawiat tegoroczne maksima. W perspektywie Kilku—kilkunastu dni
oczekujemy kontynuacji korekty na EURPLN i stopniowego spadku kursu
w kierunku 4,36. Na USDPLN zakladamy podwyzszong zmiennosé
w przedziale 3,87—3,97. Pigtkowa decyzja S&P moze krétkoterminowo
ostabia¢ zlotego, jednak w naszej ocenie reakcja EURPLN nie powinna
przekroczy¢ 1 gr. Na krajowym rynku diugu, po wyraznym umochieniu
obligaciji, prawdopodobna wyddje sie stabilizacja notowan, a nawet
niewielki korekcyjny wzrost rentownosci. Scencariusz ten dodatkowo
wzmachia decyzja S&P, mogagca zwiekszaé premie za ryzyko kredytowe
Polski. W biezgcym tygodniu oczekujemy utrzymania rentownosci
2- letnich SPW w poblizu 4,9%, a 10-letnich w okolicach 6,2%.
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Wartosc (%, pb)*

2026-11-06 A1D
Indeksy akcji:
WIG 156 043 -1,3
STOXX Europe 600 648 -1,0
S&P500 7377 0,3
Waluty:
EURPLN 4,39 -0,1
USDPLN 3,94 0,5
CHFPLN 4,80 0,0
EURUSD 1,11 -0,7
Obligacije:
PL2Y 4,88 10
PL5Y 5,69 6
PL10Y 6,18 5
DE10Y 3,25 1
us1oy 4,86 2
Surowce:
Ropa Brent 98 0,0
Ztoto 4066 -0,5

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

Dolara wspierajg fundamenty oraz otoczenie rynkowe,
ale spekulacyjne pozycjonowanie jest juz ,zattoczone”

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: D.Trump powiedzial, ze w przysztym tygodniu podczas wizyty w Chinach
moze spotkaé sie z przywoédcami Chin i Rosji, a jednym z tematéw rozmowy
bedzie denuklearyzacja. W innej wypowiedzi ponownie ocenit, ze zakonczenie
wojny w Ukrainie jest blisko, a ,ostatecznie Ukraina bedzie miata nieco
zmieniony ksztalt”. Zadeklarowat, ze nie ma powodu by eskalowaé¢ wojne
z Iranem. Tymczasem sekretarz stanu M.Rubio ocenit, ze rozmowy z Iranem nie
przynoszg rezultatéw i sg nieproduktywne, a zqdania Iranu okreslit jako
skandaliczne i absurdalne.

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem wg raportu NFP w pazdzierniku wzrosto
0 165 tys. os6b m/m (sa), po wzroscie o 60 tys. we wrzesniu. Dane za sierpien
i wrzesien zostaly zrewidowane w gére tgcznie o 84 tys. Wzrost zatrudnienia
w pazdzierniku byt napedzany gtéwnie przez ustugi profesjonalne (70 tys.),
ochrone zdrowia (42 tys.) oraz transport i magazynowanie (25 tys.).
W przetwérstwie przybyto 19 tys. miejsc pracy, szczegdlnie w produkciji
elektroniki i maszyn. Czes$é wzrostu mogta wynikaé z pracy tymczasowej, co
sugerowaly inne raporty wskazujgce na szczegdlnie wysoki w tym roku popyt na
prace sezonowq. Jednoczesnie wzrosta liczba osoéb, ktérym ograniczono
godziny pracy z powodu stabszego popytu lub sytuacji przedsiebiorstw —
0356 tys. m/m, do 3,25 min. Fakt, ze firmy nie dokonywaty zwolnien, sugeruje, ze
traktowaty te ograniczenia jako przejsciowe. Stopa bezrobocia spadta do 4,1%
z 4,2% w poprzednim miesigcu. Dynamika przecietnego wynagrodzenia
spowolnita do 3,1% r/r z 3,2% r[r we wrzesniu, co oznacza brak efektéw drugiej
rundy w dynamice ptac oraz dalszy spadek realnych wynagrodzen (-0,7%r/r przy
szacunkowej inflacji PCE 3,8% r/r). Dane potwierdzajg solidng kondycje rynku
pracy, nawet jesli czes¢ wzrostu zatrudnienia miata charakter tymczasowy,
brak presji inflacyjnej generowanej przez wynagrodzenia oraz rosncgce
wyzwania dla gospodarstw domowych. Raport wzmacnia oczekiwania na
podwyzke stép procentowych Fed w grudniu.

USA: J.Williams (NY Fed, z prawem gltosu w FOMC) ocenit, Ze gospodarka USA
pozostaje odpornad, a rynek pracy stabilny, jednak inflacja jest zbyt wysoka.
Podkreslit, ze Fed powinien koncentrowac sie na ograniczaniu ryzyka utrwalenia
presji inflacyjnej wywotanej obecnymi szokami. Dotychczas na szczescie nie
wida¢ takich sygnatéw — oczekiwania inflacyjne pozostajg zakotwiczone,
dynamika wynagrodzen jest zgodna z celem inflacyjnym. Bankier nie przesqgdzit
o kolejnej decyzji Fed, wskazujgc na potrzebe zebrania dodatkowych danych.
USA: Indeks koniunktury konsumenckiej wg Uniwersytetu Michigan
w listopadzie wzrést do 51 pkt. z 48 pkt. w pazdzierniku, przekraczajgc
oczekiwania. Poziom indeksu byt identyczny jok rok wczesniej. Poprawe
odnotowano zaréwno w ocenie biezqgcej sytuacji (po trzech miesigcach
spadkdw), jak i w oczekiwaniach na kolejne miesigce (drugi miesigc wzrostu).
Moze to byé zwigzane z nadziejami wyborczymi — konsumenci spodziewali
sie, ze nowo wybrani przedstawiciele podejmg dziatania na rzecz poprawy
ich sytuaciji finansowej (badanie przeprowadzono miedzy 20 pazdziernika
a2listopada). Glownym problemem pozostaje inflacja, ale czes¢ obaw
zwigzanych z nig zmalata. Wida¢ to w oczekiwaniach inflacyjnych —
w perspektywie roku spadty do 4,3% z 4,7%, a diugoterminowe obnizyly sie do
3,4% z 3,56%. Koniunktura konsumencka odbudowuje sie w okresie
okotowyborczym, a dalszy wzrost bedzie zalezat od realizacji oczekiwan
wyborcow, szczegdlnie tych zwigzanych z ograniczeniem inflacii.

GER: Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 0,7% m/m (sa), po
wzroscie o 1,0% m/m w sierpniu (rewizja z 2,0% m/m). Wynik byt nieznacznie
lepszy od oczekiwan (0,5% m/m), ale nie zmienia obrazu sektora, ktéry od
poczatku roku pozostaje w stagnacji. Na wynik negatywnie wptywato
budownictwo (-2,6% m/m), po sierpniowym wzroscie o 0,9% m/m (rewizja
z9,3%m/m, ttumaczona btedami wraportowaniu firm). Rosta natomiast
produkcja w gornictwie (2,0% m/m) iprzetworstwie (1,7% m/m). Wyzszy bieg
wrzucita motoryzacja, ktéra zwiekszyta produkcije o 14,2% m/m — odbijajgc sie
od dna, odreagowujgc wczesniejsze przestoje zwigzane zwakacjami
fabrycznymi izmianami produkcyjnymi. Perspektywy branzy poprawiajg sie

Dynamika przecietnego
wynagrodzenia w USA

7 -
%rir

2 ™MW

2 —t T T T
paz 18 paz 20 paz 22 paz 24 paz 26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.
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m.in. dzieki dziataniom niemieckiego rzqdu na rzecz ztagodzenia unijnych
regulaciji. Stabo radzit sobie natomiast przemyst spozywczy (-1,5% m/m),
prawdopodobnie pod wptywem niekorzystnych warunkéw pogodowych. Mimo
silnego impulsu fiskalnego, ktérego wkiad we wzrost PKB szccowany jest na
0,7pp, hiemiecki przemyst wcigz nie powrdcit na trwatg sciezke wzrostu.
Ustepujgce bariery zastepowane sqg kolejnymi wyzwaniomi, ktére hamujag
ozywienie sektora.

EUR: P.Lane (gtéwny ekonomista EBC) wskazal, ze decyzja o ewentuadlnej
podwyzce stép w grudniu bedzie zalezata od naptywajgcych danych, nie
przesgdzajgc o tym, jaki bedzie wynik posiedzenia. Podkreslit, ze wzrost cen
energii o ponad 20% moze wywota¢ presje na wynagrodzenia i ceny
w pozostatych sektorach gospodarki. Zaznaczyt, ze ograniczenie efektow
drugiej rundy i zapewnienie trwatego powrotu inflacji do celu 2% w ciggu 1-2 lat
wymaga utrzymania restrykcyjnej polityki pieniezne;.

EUR: Sprzedaz detaliczna (sa) w strefie euro we wrzesniu wzrosta o 0,4% r/r,
wyraznie wolniej niz w sierpniu, kiedy wzrost wyniést 1,3% r/r (po rewizji
z 0,8% r/r) i ponizej konsensusu 0,6% r/r. W ujeciu miesiecznym sprzedaz spadta
o 0,7% wobec wzrostu o 0,4% w sierpniu. W ujeciu rocznym wyhamowata
dynamika sprzedazy zywnos$ci, napojow i wyrobow tytoniowych (do 1,1% r/r
z1,7% r[r wsierpniv) oraz towardw innych niz paliwa i zywnos¢ (do 0,7% r/r
z2,1%r[r). Sprzedaz paliw spadta o 3,0% r/r, po spadku o 4,4% r/r w sierpniu.
W ujeciu miesiecznym spadki odnotowano zaréwno w sprzedazy zywnosci
(—0,3%), jak i towardw niezywnosciowych (-1,2%), podczas gdy sprzedaz paliw
wzrosta o 1,0%. Dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro pozostaje
wyraznie nizsza niz w Polsce. Zgodnie z danymi Eurostatu sprzedaz detaliczna
w Polsce we wrzesniu wzrosta o 2,2% r/r wobec 2,4% r/r w sierpniu. Sprzedaz
detaliczna na Wegrzech wzrosta we wrzesniu o 4,4% r/r, wyraznie przyspieszajqc
z2,4% r[r w sierpniu.

CHN: Inflacja PPl w pazdzierniku wzrosta do 5,7% r/r, wyraznie powyzej
oczekiwan (5,3% r/r) i najwyzej od czerwca 2022. Dynamika cen producentéow
przyspiesza od trzech miesiecy, odzwierciedlajgc narastajgcqg presje kosztowq
w energetyce i wytwarzaniu sprzetu IT. Tymczasem inflacja CPI spadta co
0,7%r/r z 0,9% r/r miesigc wczesniej, plasujgc sie ponizej prognoz (0,8% r/r). Za
spadek odpowiadata gtdwnie zywnos¢, chociaz obnizyta sie takze inflacja
bazowa, do 0,8% r/r z 1,0% r/r. Tak niskie odczyty inflaciji wystgpity w warunkach
narastajgcego szoku energetycznego — ceny paliw rosng, a w pazdzierniku byty
wyzsze 0 20,2% r/r, co pociagneto za sobqg takze wzrost cen transportu. Wyrazng
presje cenowq widac¢ tez w segmencie sprzetu telekomunikacyjnego, co jest
zwigzane z boomem Al.

SWIAT: Indeks $wiatowych cen zywnosci (FAO) w pazdzierniku spadt
01,2% m/m (w USD) po wzroscie o 1,2% m/m we wrzesniu. Spadek wynikat
gtdwnie z nizszych cen zbdz, miesa oraz produktdow mlecznych. Ceny olejow
roslinnych nieznacznie wzrosty, natomiast cukier podrozat wyraznie z powodu
zaktdcen produkcji w Brazylii i obaw o podaz w innych krajach. Spadkom cen
sprzyjat stabszy popyt importowy oraz poprawa perspektyw podazy zbdz.
W ujeciu ztotowym indeks wzrdst o 2,3% m/m z powodu ostabienia PLN.
Zatrzymanie sie ftrendu wzrostowego globalnych cen 2zywnosci jest
pozytywng informacjqg, ktéra zmniejsza prawdopodobienstwo realizacji
scenariuszy istotnego wzrostu detalicznych cen zywnosci w kolejnych
kwartatach.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Agencja S&P utrzymata rating Polski w walucie obcej na poziomie ,A-",
ale obnizyta diugoterminowy rating Polski w walucie krajowej z ,A” do ,A-",
oraz obnizyla perspektywy obu ratingéw do negatywnych. Gtownym
powodem decyzji jest pogarszajgca sie sytuacja fiskalna. W ocenie agencji
szybko rosngce zadtuzenie ogranicza przestrzen do reagowania na wstrzgsy
i moze negatywnie wptyng¢ na wzrost gospodarczy. S&P wskazuje na rosngce
nierownowagi fiskalne, pogorszenie prognoz oraz historie braku realizacji celéw
budzetowych w trudnym otoczeniu politycznym. Dodatkowymi czynnikami

Sprzedaz detaliczna w krajach CEE
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https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/51c44c5a-29eb-4a78-ace8-a7aa207c55ce-_KKB_122_2025-Q1_Deutschland_DE.pdf
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ryzyka sq utrzymujgca sie polaryzacja polityczna, ktéra utrudnia konsolidacje
fiskalng, oraz mozliwos¢ gwattownego, wymuszonego dostosowania
fiskalnego w latach 2029—-2030, ktére ostabitoby wzrost PKB. Mocnymi stronami
Polski pozostajg silny wzrost gospodarczy oraz gteboki iplynny rynek
kapitatowy w walucie krajowej. S&P mogtaby ponownie obnizy¢ rating
w przypadku dalszego narastania ryzyka dla wzrostu gospodarczego
zwigzanego z sytuacjq fiskalng lub eskalacji wojny Rosji z Ukraing. Powrét do
stabilnej perspektywy wymagatby natomiast wiarygodnych dziatan na rzecz
trwatego ograniczenia deficytéw i zadtuzenia. W naszej ocenie decyzja S&P
jest kolejnym sygnatem ostrzegawczym dla polskich finanséw publicznych.
Prognozy fiskalne agencji nie odbiegajg istotnie od naszych, a decyzja nie
wynika z pojawienia sie nowych zagrozen. Wskazuje raczej na stopniowq utrate
cierpliwosci S&P wobec pogarszajgcej sie sytuacii fiskalnej i rosngce znaczenie
wiarygodnosci planéw konsolidaciji. Oceny agencji nie zmienity pozytywne
informacje z ostatnich tygodni, w tym spadek deficytu sektor a GG w 1h26,
korzystniejsza prognoza fiskalna A.Domanskiego na 2026 oraz projekt zmian
w PIT i CIT zwiekszajgcych dochody budzetowe. Silny wzrost gospodarczy
inadal znaczny potencjat krajowych instytucji finansowych do zwiekszania
zaangazowania w finansowanie potrzeb pozyczkowych rzqgdu dajg Polsce
przestrzen do stopniowego dostosowania fiskalnego. Brak dziatan zwieksza
jednak ryzyko, ze w przysztosci konieczna bedzie gwattowniejsza ibardziej
kosztowna dla wzrostu gospodarczego konsolidacija.

POL: Listopadowa projekcja NBP przyniosta istotne pogorszenie perspektyw
inflacyjnych. Inflacja CPlI ma wyniesé srednio 3,1% w 2026, nastepnie
wzrosngé do 4,2% w 2027 i obnizy¢é sie do 2,8% w 2028. To oznaczd, ze
w najblizszych kwartatlach przekroczy goérng granice dopuszczalnych
odchylen od celu NBP, a do przedziatu 1,5-3,5% powrdci dopiero w 2028.
Wzgledem projekcji lipcowej prognoze CPI podniesiono o 0,2pp w 2026, az
01,5pp w 2027 i 0 0,6pp w 2028. Rewizja wynika przede wszystkim ze wzrostu
cen surowcow energetycznych, zywnosci oraz ostabienia ztotego. Ceny energii
(obejmujgce paliwa i nosniki energii dla gospodarstiw domowych) majag
wzrosng¢ o 8,3% w 2027 i 2,5% w 2028. Szacunki NBP wskazujg, ze wycofanie
programu CPN (co przyjeto w projekcji) w 2027 podnosi sciezke inflacji o 0,9pp.
NBP prognozuje réwniez przyspieszenie cen zywnosci z 0,8% w 2026 do 3,4%
w 2027 oraz wzrost inflacji bazowej z 3,0% do 3,3%. Tym samym potwierdza
wskazywane przez nas ryzyko, ze lipcowa sciezka cen zywnosci byta zbyt
optymistyczna. Srednioterminowa prognoza nie uwzglednia wprowadzenica
ETS2 (od 2028), ktéry wg szacunkéw za kazde dodatkowe 10 PLN za tone CO,
podnidstby CPI bezposrednio o ok. 0,06pp. Prognozy wzrostu gospodarczego
pozostaly zblizone do lipcowych i naszych. NBP (nie uwzgledniajgc ostatniej
rewizji PKB) zaklada wzrost PKB o 3,6% w 2026 oraz spowolnienie do 2,8%
w 2027 i 2028 wraz z ograniczeniem inwestyciji finansowanych ze srodkéw
unijnych. Dynamika inwestycji ma obnizy¢ sie z 7,2% w 2026 do 1,5% w 2027.
Pomimo wyzszej inflacji rynek pracy nie powinien generowaé nadmiernej
presji cenowej. Wzrost wynagrodzen ma wyniesc 6,0% w 2026, 6,3%w 20271 6,4%
w 2028, przy niewielkim spadku zatrudnienia i stopie bezrobocia w poblizu 3,3-
3,4%. Projekcje przygotowano na podstawie danych dostepnych do 15
pazdziernika. Nie uwzglednia ona zatem wyraznie nizszej od oczekiwan
inflacji w pazdzierniku. Spadek cen paliw m/m moze dodatkowo obnizyé
inflacje w listopadzie i grudniu, dlatego prognoza NBP na 4¢26, wynoszgca
3,8% r/r, najpewniej okaze sie zbyt wysoka. Co wazniejsze z punktu widzenia
polityki pienieznej, inflacja bazowa w 4926 prawdopodobnie spowolni, podczas
gdy projekcja NBP wskazuje na jej wzrost. Naszym zdaniem w 2027 ostabnie
rowniez dynamika ptac, ograniczana przez niski wzrost ptacy minimalnej, co
bedzie sprzyjac spadkowi inflacji bazowej. W naszej ocenie projekcja NBP moze
stanowi¢ dla RPP argument za podwyzkag stép, ale dane naptywajgce po jej
dacie odciecia przedstawiajg bardziej korzystny obraz proceséw cenowych, co
moze ttumaczy¢ brak podwyzki na posiedzeniu w listopadzie. W kolejnych
miesigcach kluczowe bedzie potwierdzenie, ze szok energetyczny nie
prowadzi do trwalego wzrostu inflacji bazowej i oczekiwan inflacyjnych.
Powinno to by¢ widoczne w 2h27. Najwiekszym ryzykiem pozostaje dalszy

Prognoza inflacji CPl w projekcjach NBP
na tle naszej prognozy
6 -
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NBP - listopad'26
|= = = = NBP-lipiec'26
- = = = NBP-marzec'26
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mar 25 mar 26 mar 27 mar 28
Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

Prognoza cen energii w projekcjach
NBP

Ceny energii (Lis'26)

%rlr Ceny energii (lip'26)

13 A
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9
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5
3,
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14
3 -
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

Prognoza wzrostu PKB w projekcjach
NBP na tle naszej prognozy

5 -
%rir Prognoza PKO BP,
Projekcja NBP

NBP - listopad'26
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mar 24 mar 25 mar 26 mar 27 mar 28
Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2026/11/Raport-o-inflacji-PL-listopad-2026.pdf
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przebieg konfliktu na Bliskim Wschodzie. My na razie podtrzymujemy zatozenie
o braku podwyzek stép procentowych.

e POL: M.Zarzecki (cztonek RPP powotany do Zarzgdu NBP) stwierdzit, ze nie
wyklucza podwyzki stép procentowych w grudniu i ocenil, ze
prawdopodobienstwo podwyzki na poczqgtku 2027 znaczgco wzrosto.
Glownym argumentem jest najnowsza projekcja NBP, wskazujaca na inflacje
wyraznie powyzej gornej granicy odchylen od celu. Jego zdaniem rosng
przestanki za wyprzedzajgca podwyzkqg, zanim wyzsza inflacja utrwali sie
w oczekiwaniach.

e POL: Wedlug BIK w pazdzierniku ztozono o 2,5% wiecej wnioskdéw o kredyt
mieszkaniowy niz rok wczesniej. Srednia kwota wnioskowanego kredytu
wyniosta 524,5 tys. PLN i byta wyzsza o 7,2% r/r.

e POL: Senat przyjgt bez poprawek ustawe zmieniajgcq zasady opodatkowania
PIT i CIT w jej pierwotnej wersji, np. bez waloryzacji progéw o inflacje. Ustawa
trafi teraz do podpisu Prezydenta.

e POL: Prezydent K.Nawrocki powotat do zarzgdu NBP Marte Kightley,
Przemystawa Litwiniuka, Ludwika Koteckiego i Marcina Zarzeckiego. M. Kightley
zostanie | wiceprezesem NBP. Powotanie trzech cztonkéw RPP do zarzqdu
oznacza koniecznos$¢ uzupetnienia sktadu RPP.
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Pierwszy tydzien listopada przynidst niewielkie umocnienie ztotego wzgledem
euro i dolara. Kurs EURPLN spadt do 4,39, a USDPLN do 3,94. Na rynkach
bazowych EURUSD obnizyt sie do 1,1140.

Ztotego wspieraty jastrzebi przekaz listopadowego posiedzenia RPP oraz
silnie taniejgca ropa naftowa. W przeciwnym kierunku oddziatywaty
eskalacja sporu wokdt Trybunatu Konstytucyjnego, zwiekszajgca premie za
ryzyko instytucjonalne Polski, oraz nasilenie globalnej awersji do ryzyka,
widoczne na rynkach akgji. Towarzyszyto temu umocnienie dolara, ktdéremu
dodatkowo sprzyjaty lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku
pracy. W efekcie wyceniane prawdopodobienstwo grudniowej podwyzki
stop Fed wzrosto w pigtek do ok. 77% z 66% dzien wczesniej. Niewielkie
tygodniowe zmiany EURPLN i USDPLN nie zmienily zasadniczo obrazu
technicznego obu par. Ich notowania pozostajg blisko goérnych
ograniczen srednioterminowych kanatéw wzrostowych, a znaczne
zaawansowanie trendéw sprzyja probom rozwiniecia gtebszej korekty.
Intensyfikacja kontaktéw dyplomatycznych miedzy USA a Iranem, pomimo
utrzymujgcych sie napie¢ militarnych, podtrzymuje nasz umiarkowany
optymizm co do stopniowej deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie
i przywracania zeglugi przez ciesnine Ormuz. W najblizszych tygodniach
powinno to sprzyja¢ dalszym spadkom cen ropy, ktore wraz z jastrzebiq
retoryka RPP mogg wspiera¢ ziotego. Gtéwnym zagrozeniem dla tego
scenariusza pozostaje gwattowne nasilenie globalnej awersji do ryzyka.
Pigtkowa rewizja ratingu Polski przez S&P moze naszym zdaniem
krétkoterminowo ostabi¢ PLN, jednak nie oczekujemy, by jej wplyw na
EURPLN przekroczyt 1 gr. Zaktadamy, ze w perspektywie kilku—kilkunastu
dni korekta na EURPLN bedzie postepowaé, stopniowo kierujgc kurs w
strone 4,36. Na USDPLN oczekujemy natomiast utrzymania podwyzszonej
zmiennosci w przedziale 3,87-3,97.

Na krajowym rynku stopy procentowej miniony tydzien przyniést silny spadek
rentownosci obligacji skarbowych. Po tak wyraznym umochieniu papieréw
w hajblizszych dniach prawdopodobna wydaje sie stabilizacjg, a nawet
niewielki korekcyjny wzrost rentownosci. Taki scenariusz dodatkowo
wzmachia pigtkowa decyzja S&P o obnizeniu oceny kredytowej Polski i jej
perspekitywy do negatywnej. Oczekujemy, ze w nhadchodzgcym tygodniu
rentownosci 2-letnich polskich obligaciji bedq utrzymywac sie w poblizu
4,9%, a 10-letnich w okolicach 6,2%.

Lokalnie wyceny papieréw powinna wspiera¢ umiarkowana retoryka RPP,
sygnalizujgca brak potrzeby znaczqcego zaciesnienia polityki pienieznej
w 2027, mimo rosngcego prawdopodobienstwa korekcyjnej podwyzki stop
w kolejnych miesigcach. Nalezy podkresli¢, ze przekaz ten zostat juz w duzej
mierze uwzgledniony w wycenach. Wsparciem dla krajowego rynku diugu
powinno by¢ rowniez oczekiwane przez nas umiarkowane ograniczenie
podazy obligacji w dalszej czesci roku. Zaplanowana na czwartek aukcja
zamiany powinna mie¢ neutralny wpltyw na notowania, podobnie jak
publikacja danych o saldzie obrotéw biezgcych.

Tendencje globalne sprzyjajg polskim obligacjom. Oczekiwania na
deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie, dodatkowo wzmocnione
wynikami ostatnich wybordw do Kongresu USA, przyczynity sie w listopadzie
do spadku cen surowcodw energetycznych. W efekcie inwestorzy ograniczyli
wyceniang skale podwyzek stop procentowych przez EBC i Fed w 2027. Na
tych zmianach korzystaty amerykanskie obligacje. Spadkowiich rentownosci
sprzyjat tez naptyw kapitatu z rynku aktywow ryzykownych, zwigzany m.in.
z przeceng spotek rozwijajgcych Al. Pojawia sie jednak ryzyko ostabienia
korzystnych tendencji na globalnym rynku dtugu, zwlaszcza ze perspektywa
trwatego rozwigzania konfliktu na Bliskim Wschodzie pozostaje niepewna.

Waluty
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,36 4,35
USDPLN 3,86 3,85
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,13 1,13
EURCHF 0,94 0,95

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligaciji

Tenor 4026 1927
PL1Y 3,90 3,60
pPL2Y 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

Pigtek, 6 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 08:00 % m/m 1 0,5 -- 0,7
GER: Produkcja przemystowa (wrz.) 08:00 % rlr 0,7 1,2 - 0,4
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 11:00 % rfr 1,3 0,6 -- 0,4
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz.) 14:30 tys. 60 55 79 165
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz.) 14:30 % rlr 3,2 2,9 -- 31
USA: Stopa bezrobocia (paz.) 14:30 % 4,2 4,2 -- 4,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt 48,0 48,2 -- 51

POL: Ocena ratingu wg S&P (waluta zagraniczna) - - A- A- A- A-

Poniedziatek, 9 listopada

CHN: Inflacja PPI (paz.) 2:30 % rlr 5,0 53 -- 5,7
CHN: Inflacja CPI (paz.) 2:30 % rfr 0,9 0,8 - 0,7
GER: Eksport (wrz.) 8:00 % m/m -0,8 == == ==
GER: Import (wrz.) 8:00 % m/m 0,9 -- -- --
EUR: Indeks Sentix (lis.) 10:30 pkt 2,7 == == ==

Witorek, 10 listopada

HUN: Inflacja CPI (paz.) 8:30 % rlr 1,6 2,0 2,0 ==
CZE: Inflacja CPI (paz., rew.) 9:00 % rfr 2,5 2,4 2,4 --
USA: Inflacja CPI (paz.) 14:30 % rlr 3,7 3,9 3,9 -

Sroda, 11 listopada

GER: Inflacja CPI (paz., rew.) 8:00 % rlr 33 2,8 -- --

GER: Inflacja HICP (paz., rew.) 8:00 % rfr 3,3 2,8 - -

Czwartek, 12 listopada

ROM: Inflacja CPI (paz.) 8:00 % r[r 6,61 6,85 6,9 -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 189 195 == ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (paz.) 16:00 min 3,99 3,87 - -
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 ==

Pigtek, 13 listopada

ROM: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % rlr -2,7 -4,0 == ==
ROM: Wzrost PKB (3q)) 8:00 % r[r -0,2 -1,1 -0,1 -
POL: Inflacja CPI (paz., rew.) 9:30 %rlr 4.1 3,5 3,5 --
POL: Wzrost PKB (3q) 9:30 % rfr 4.1 3,6 3,3 --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % rlr 1,2 1,3 == ==
EUR: Bilans handlowy (wrz.) 11:00 mld -6,8 -- -- --
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % rir 0,5 == == ==
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (wrz.) 14:00 mid EUR -3,5667 -2,56 -2,56 ==
POL: Eksport (wrz.) 14:00 % rfr 13,2 11,9 11,9 --
POL: Import (wrz.) 14:00 %rlr 15,4 14,0 13,5 ==
USA: Inflacja PPI (paz.) 14:30 % rfr 6,3 6,6 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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)
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