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Czekajgc na amerykanskq inflacje

Kluczowe wydarzenie dnia to zaplanowana na 14:30 publikacja
pazdziernikowej inflacji CPl w USA. W wiekszosci kategorii nie zostang
opublikowane dynamiki r/r ze wzgledu na spowodowany przez government
shutdown brak danych poréwnawczych za pazdziernik 2025. Oczekujemy
wzrostu inflacji CPl o 0,3% m/m. Naszym zdaniem dane inflacyjne za
pazdziernik bedqg kolejng przestankg przemawiajgcag za podwyzkag
przedziatu stopy fed funds w grudniu z 3,75-4,00% do 4,00-4,25%.

Wsréd innych publikacji warto zwrdci¢é uwage na dane o inflacji CPI
w Czechach i Wegrzech. W Czechach oczekujemy potwierdzenia wstepnego,
zaskakujgco niskiego, odczytu na poziomie 2,4%r/r wobec 2,5% r/r we
wrzesniu. Na Wegrzech spodziewamy sie wzrostu inflacjido 2,0% r/rz 1,6% we
wrzesniu.

Na arenie geopolitycznej uwage przyciggng tréjstronne rozmowy USA, Rosji
i Ukrainy prowadzone w Abu Dhabi.

W poniedziatek ztoty umochit sie wobec euro i dolara: EURPLN spadt do
4,3840, a USDPLN do 3,9060, przy wzroscie EURUSD do 1,1220. Krajowq
walute wspieraty poprawa globalnych nastrojéw inwestycyjnych, spadek
ceny ropy i ostabienie dolara. Negatywny wptyw rewizji ocen kredytowych
Polski przez S&P byt przejsciowy, a techniczny obraz gtéwnych par z PLN
pozostat bez zmian. We wtorek kluczowe bedaq dane o inflacji CPI z USA,
wplywajgce na oczekiwania dotyczgce grudniowej decyzji Fed, oraz
rozmowy USA, Ukrainy i Rosji w ZEA. Przy braku eskalacji na Bliskim
Wschodzie nadal zakladamy stopniowe umochienie ztotego w kolejnych
dniach. Na krajowym rynku dlugu poczgtek tygodnia przyniost
podwyzszong zmiennos¢, zwigzang m.in. z redlizacjg zyskéw i decyzjg
S&P. Oczekujemy stabilizacji rentownosci obligacji 2-letnich blisko 4,90%,
a10-letnich przy 6,20%. Spadajgce ceny surowcow energetycznych
wspierajg rynki bazowe, lecz zmniejszone oczekiwania na podwyzki stép Fed
i mocne dane z amerykanskiego rynku pracy ograniczajg potencjat dalszego
spadku rentownosci obligacii.
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Indeksy akcji:
WIG 1567 323 0,8
STOXX Europe 600 657 1,3
S&P500 7 550 2,3
Waluty:
EURPLN 4,38 -0,2
USDPLN 3,91 -0,9
CHFPLN 4,77 -0,8
EURUSD 1,12 0,7
Obligacije:
PL2Y 4,90 2
PL5Y 5,68 -1
PL10Y 6,18 0
DE10Y 3,27 1
us1oy 4,86 0
Surowce:
Ropa Brent 93 -5,8
Ztoto 4139 1,8

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

rozmowach o zakonczeniu wojny

i odblokowaniu ciesniny Ormuz. USA nadal odrzucajq iranskq propozycje

Utrzymuje sie spadkowa tendencja nominalnej dynamiki
wynagrodzen w Polsce

Tansza ropa przyspiesza spadek krétkoterminowych
oczekiwan inflacyjnych w USA i strefie euro
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rozejmu, zaktadajgcg zniesienie blokady iranskich portéw, czesci sankcji
i wstrzymanie bombardowan w zamian za odblokowanie ciesniny Ormuz,
anastepnie rozmowy o programie nuklearnym. Po spotkaniu D.Trump
zapowiedziat wstrzymanie ,ha razie” nowych atakéw na Iran, ocenidjgc, ze
wojna jest militarnie ,praktycznie zakonczona”. Podkreslit jednak, ze
amerykanska blokada morska pozostanie w mocy. Po stronie Iranu prezydent
M.Pezeszkian poinformowal, ze najwyzszy przywédca nakazat zakonczyé
stan ,ani wojny, ani pokoju”, wskazujgc na mozliwosé dyplomatycznego
rozwigzania konfliktu. Jednoczesnie M.Rezaei (szef iranskich stuzb
bezpieczenstwa) zdementowat doniesienia o planowanych rozmowach z USA,
podtrzymujgc zgdanie spetnienia siedmiu warunkéw Teheranu.

RUS/UKR: D.Pieskow (rzecznik Kremla) zapowiedziat, ze rozmowy w Abu Zabi,
zaplanowane na wtorek i srode, bedg mialy charakter tréjstronny i obejma
Rosje, Ukraine oraz USA w roli mediatora. Rosja sprzeciwia sie formalnemu
udziatowi przedstawicieli panstw europejskich. Jednoczesnie Francja i Ukraina
wskazujg, ze Europa powinna mie¢ wpltyw na rozmowy dotyczace przysziego
porozumienia pokojowego i bezpieczenstwa kontynentu. Spér o zakres udziatu
Europy nasilit sie po wypowiedziach D.Trumpa sugerujgcych, ze potencjalne
porozumienie moze wykraczac poza kwestie dotyczgce samej Ukrainy.

GER: We wrzesniu eksport wzrdst o 2,0% m/m po spadku o 0,4% m/m w sierpniu,
wyraznie przewyzszajgc oczekiwania rynkowe (+0,5% m/m). Jeszcze silnigj
przyspieszyt import — do 4,2% m/m z 0,6% m/m, rdwniez znaczqco pPowyzej
prognoz. Wzrost eksportu byt napedzany gtdéwnie przez sprzedaz do panstw UE
(+3,5% m/m) i szedt w parze ze wzrostem produkcji w motoryzaciji. Eksport poza
UE praktycznie sie nie zmienit (+0,1% m/m). Spadita sprzedaz do Chin
(=5,2% m/m), Wielkiej Brytanii (—-4,7%) i USA (-0,5%). Dane wskazujg na ozywienie
niemieckiego handlu zagranicznego, cho¢ szybszy wzrost importu ograniczyt
nadwyzke handlowq.

EUR: Indeks Sentix w listopadzie obnizyt sie do 2,4 pkt. z 2,7 pkt.
w pazdzierniku, cho¢ wynik byt nieco lepszy od oczekiwan (2,1 pkt.). Ocena
biezqcej sytuaciji gospodarczej nie zmienita sie (—3,3 pkt.), natomiast indeks
oczekiwan spadt o 0,5 pkt. do 8,3 pkt. Sentix wcigz wskazuje na stagnacje
gospodarczqg i stabngce nadzieje na trwate ozywienie. Inwestorzy zwracajq
uwage na roshqgce stopy procentowe, wysokie ceny paliw i niepewnosé
polityczng, ktdére wstrzymujg poprawe koniunktury. W Niemczech pojawity sie
natomiast oznaki stabilizacji — indeks wzrést o 0,3 pkt. do —3,3 pkt., dzieki
poprawie oceny biezqgcej.

FRA: Premier S.l.ecornu zapowiedziat podwyzke ptacy minimalnej o 1,6%, do
1502 EUR netto miesiecznie od 1 grudnia, w odpowiedzi na protesty zwigzane
zrosngcymi kosztami zycia. Wedtug premiera bedzie to druga najwieksza
podwyzka w ciggu ostatnich 20 lat, a jej wprowadzenie nie obcigzy nadmiernie
finanséw publicznych. Decyzja spotkata sie z krytykg zwigzkéw zawodowych,
ktére domagajg sie wzrostu ptacy minimalnej o 10%, oraz organizacji
pracodawcow, ostrzegajgcych przed negatywnym wplywem podwyzki na
zatrudnienie.

USA: T.Barkin (Richmond Fed, bez prawa gtosu w FOMC) wskazal, ze
uporczywie podwyzszona inflacja i silny popyt przemawiajq za restrykcyjng
politykg pieniezng. Podkreslit, ze firmy nadal planujg przerzuca¢ rosngce
koszty na konsumentdw, co wplynie na wzrost inflacji. Jednoczesnie zaznaczyt
potrzebe ostroznosci ze wzgledu na ryzyko dla rynku pracy, w tym te zwigzane
z Al. Stabsze od oczekiwan efekty inwestycji w Al mogtyby ograniczy¢ wzrost
gospodarczy, a szybszy rozwoéj technologii prowadzi¢ do redukcji zatrudnienia.
A.Goolsbee (Chicago Fed, bez prawa gtosu w FOMC) ocenit, ze gtéwnym
problemem gospodarki USA pozostaje zbyt wysoka inflacja, podczas gdy
wzrost gospodarczy i rynek pracy sg stabilne. Wskazat na rozszerzanie sie
presji cenowej na ustugi niezwigzane bezposrednio z energiq i ctami oraz ryzyko
przegrzania gospodarki w wyniku intensywnych inwestycji w centra danych Al.
EUR: Produkcja ustug w strefie euro (sa) w sierpniu wzrosta o 0,3% m/m, wobec
wzrostu o0 0,4% m/m w lipcu, a jej dynamika roczna przyspieszyta do 2,2% z 1,8%.
Najwiekszy wzrost w ujeciu miesiecznym odnotowano w sektorze informaciji
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i komunikacji (+1,2%), natomiast najsilniejszy spadek dotyczyt dziatalnosci
profesjonalnej, naukowejitechnicznej (—0,8%).

CHN: Nadwyzka handlowa w pazdzierniku wyniosta 105,3 mld USD, najmniej
od maija. Import wzrést o 41,6% r/r wobec 31,0% r/r we wrzesniu, podczas gdy
eksport zwiekszyt sie 0 35,2% r/r wobec 36,3% r/r poprzednio. W ujeciu ptynnego
roku nadwyzka wzrosta do 6,0% PKB z 5,9% PKB w poprzednim miesigcu. Od
poczgtku 2026 nadwyzka przekroczyta 1 bin USD, rosnqgc o blisko 9% r/r. Jedna
trzecia tej kwoty pochodzita z handlu z UE. Eksport byt wspierany przez silny
popyt na zaawansowane technologicznie produkty, szczegodlnie
potprzewodniki i sprzet komputerowy zwigzany z Al. Wzrost importu wynikat
gtdwnie z wiekszych zakupdw ropy, wyzszych cen surowcow oraz
potprzewodnikdw, przy utrzymujgecym sie stabym popycie krajowym.

CHN: Chiny przediuzyly o dwa miesigce zawieszenie dodatkowych cet
odwetowych na towary z USA w wysokosci 24%, utrzymujgc jednoczesnie 10%
stawke celnq. Pekin wydtuzyttakze do 10 stycznia 2027 zawieszenie specjalnych
optat portowych dla statkdéw powigzanych z USA. Decyzja stanowi element
realizacji ustalen handlowych miedzy Xi Jinpingiem a D.Trumpem i jest
odpowiedzig na analogiczne dziatania administracji USA, ktéra przedtuzyta
zwolnienia celne dla 178 grup chinskich towardw. Przedtuzenie obowigzujgcych
ulg sprzyja stabilizacji relacji handlowych miedzy obiema gospodarkami, choé
Pekin zastrzega mozliwos¢ dostosowania cet odwetowych do przysziych
dziatan Waszyngtonu.

USA: T.Massie (republikanski kongresmen) ztozyt wniosek o impeachment
ministra obrony USA P.Hegsetha, zarzucajgc mu naduzycie uprawnieh
i wydawanie bezprawnych rozkazéw podczas wojny z lranem. Gtosowdnie
w Izbie Reprezentantdw ma odby¢é sie w ciggu dwdch dni. D.Trump
zadeklarowat, ze zamierza pozostawi¢ P.Hegsetha na stanowisku. T.Massie jest
od dawna jednym z najbardziej wyrazistych krytykdw prezydenta D.Trumpa.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Przecietne wynagrodzenie w gospocdarce narodowej w 3¢26 wyniosto
9317 PLN, czyli wzrosto 0 6,2% r/r. Przyspieszenie z 5,5% r/r w 2026 czesciowo
odzwierciedla niskg baze zubr. i jest widoczne takze w danych dla sektora
przedsiebiorstw. Nie zmienia to obrazu stopniowego wyhamowywania presji
ptacowej — dynamika wynagrodzen pozostaje nizsza nizw 2025. Zaktadamy, ze
w catym 2026 wyniesie ok. 6% r/r wobec 8,8% r/rw 2025.

POL: Wedtug wstepnych danych MRPIPS stopa bezrobocia rejestrowanego
w pazdzierniku wyniosta 5,8%, zgodnie z konsensusem i bez zmian od
czerwca. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych spadia o 0,5 tys. m/m do
906,5 tys., pozostajac o 39,2 tys. (4,5%) wyzsza niz przed rokiem. Do urzeddw
pracy zgtoszono 35,0 tys. wolnych miejsc pracy i aktywizacji zawodowej, co
oznacza spadek o 4,8 tys. m/m i o 1,4 tys. r/r. Regionalnie stopa bezrobocia
ksztattowata sie na poziomie od 3,8% w wojewddztwie wielkopolskim do 9,3%
w warminsko-mazurskim.

POL: Dynamika produkcji ustug biznesowych w sierpniu przyspieszyta do
5,6%rlr z5,4% r/r w lipcu. W ujeciu miesiecznym produkcja ustug w Polsce
w sierpniu wzrosta o 0,3%, po wzroscie o 1,0% w lipcu. Polska utrzymata tym
samym wyraznie wyzsze tempo wzrostu produkcji ustug niz strefa euro.

POL: Marszatek Senatu M.Kidawa-Blonska wyznaczyta termin, w ktérym
senatorowie mogq zgtasza¢ kandydatéw na dwdch nowych czionkdw RPP.
Whioski mozna sktadac¢ od 9 do 25 listopada.

POL: MFiPR poinformowato, ze do 8 listopada podpisano ponad 32 tys. uméw na
unijne dofinansowanie projektow, ktdre wykorzystaja 72,8% dostepnej puli
Srodkoéw z polityki spodjnosci UE na lata 2021-2027.
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Zloty rozpoczqgt tydzien od niewielkiego umochienia wobec euro
i wyrazniejszego wzgledem dolara. Kurs EURPLN spadtdo 4,3840, a USDPLLN
do 3,9060. Na rynkach bazowych EURUSD wzrést do 1,1220.

Ztotemu sprzyjaty poprawa globalnego sentymentu i spadajgce ceny
ropy. Dodatkowym wsparciem bylo ostabienie dolara, ktory oddawat czesé
pigtkowego umocnienia. Co istotne, pigtkowa rewizja ocen kredytowych
Polski miata tylko w pierwszych godzinach poniedziatkowego handiu
niewielki negatywny wplyw na PLN. Pdzniej jej oddziatywanie wygasto, co
sugeruje, ze decyzja zostata juz w duzej mierze uwzgledniona w wycenach.
Ostatecznie poniedziatkowa sesja nie przyniosta istotnych zmian
w obrazie technicznym gltéwnych par z PLN. EURPLN nie pokonat wsparcia
przy 4,3850, a USDPLN pozostat w trendzie bocznym trwajgcym od 27
pazdziernika. Rowniez EURUSD, mimo wzrostu, utrzymat sie w przedziale
konsolidacji 1,11-1,1280, ksztattujgcym sie od potowy pazdziernika.

We wtorek zloty pozostanie przede wszystkim pod wptywem czynnikéw
globalnych. Uwaga inwestorow skupi sie na pazdziernikowej inflacji CPI
zUSA, ktéra moze wptyngc¢ na wycene prawdopodobienstwa grudniowej
podwyzki stép procentowych przez Fed, a tym samym na notowania dolara
i posrednio ztotego. Odczyt ten nie uwzglednia jednak najnowszej przeceny
ropy, dlatego przy kontynuacji spadkéw jej notowan nawet wyzsze od
prognoz dane inflacyjne mogg wywota¢ ograniczonqg reakcje USD. Warto
dodag, ze we wtorek w ZEA majqg rozpoczqgc¢ sie tréjstronne rozmowy USA,
Ukrainy i Rosji. Cho¢ ich rezultaty pozostajg niepewne, pozycjonowanie
inwestorow pod spadek regionalnej premii geopolitycznej moze wspieraé
PLN. Przy braku eskalacji na Bliskim Wschodzie i utrzymaniu poprawy
sentymentu na rynkach akcji nadal zaktladamy stopniowe umochienie
ztotego w horyzoncie kilku—kilkunastu dni.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczdgtek tygodnia przyniost
podwyzszong zmiennos¢é notowan obligacji. Szczegdlnie w pierwszych
godzinach handlu lekko negatywnie na wyceny papierow mogta
oddziatywac pigtkowa decyzja S&P o obnizeniu oceny kredytowej Polski
w krajowej walucie, atakze realizacja zyskdw wypracowanych w ciggu
ostatnich dwoéch tygodni. W dalszej czesci tygodnia oczekujemy, ze
rentownosci 2-letnich polskich obligaciji bedq utrzymywac sie w poblizu
4,90%, a 10-letnich blisko 6,20%.

Za stabilizacjg notowan na krajowym rynku przemawiajg zblizajgce sie
Swieto Niepodieglosci oraz brak istotniejszych krajowych wydarzen
w najblizszych dniach. Aukcja zamiany, ktérg Ministerstwo Finansow
zamierza zorganizowaé w czwartek, powinna mieé¢ naszym zdaniem
neutralny wplyw na rynek diugu. Odkupowane bedaq papiery serii WZ1126,
OKO0127, PS0527 i DS0727, co oznacza, ze operacjda bedzie w duzej mierze
zwigzana z prefinansowaniem przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.
Srednia warto$é emisji na aukcjach zamiany wynosita w tym roku okoto 9 mid
PLN, natomiast podczas ostatnich dwdch przetargdw ponad potowe
odkupowanych papieréw stanowity obligacje zapadajgce w 2027.

Na rynkach bazowych wyceny Bundow i US Treasuries nadal wspierajg
spadajgce ceny surowcéw energetycznych. We wtorek uwaga
inwestorow skupi sie na publikacji danych o inflacji konsumenckiej w
Stanach Zjednoczonych. W kontekscie potencjalnej reakcji rynku warto
zauwazy¢, ze inwestorzy wyraznie ograniczyli oczekiwang skale podwyzek
stép procentowych Fed. Obecnie wyceny instrumentéw pochodnych
uwzgledniajg dwie podwyzki do konca 2027, w tym jedng na najblizszym,
grudniowym posiedzeniu. Z tej perspektywy przestrzen do silnego spadku
rentownosci obligacji wydaje sie ograniczona, zwilaszcza w Swietle
ostatnich, mocniejszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku
pracy.
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Prognozy walutowe

Para 4026
EURPLN 4,36
USDPLN 3,86
CHFPLN 4,64
EURUSD 1,13
EURCHF 0,94

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligaciji

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

1927

3,60
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Dziennik Ekonomiczny ﬁl

10 listopada 2026 Bank Polski

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 -0,4 0,5 -- 2,0
GER: Import (wrz.) 8:00 % m/m 0,6 0,5 -- 4,2
EUR: Indeks Sentix (lis.) 10:30 pkt 2,7 21 -- 2,4

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 % m/m 0,6 0,3 0,3 --

Sroda, 11 listopada

POL: Swieto Niepodlegtosci
GER: Inflacja CPI (paz., rew.) 8:00 % rfr 3,3 2,8 - -

GER: Inflacja HICP (paz., rew.) 8:00 % rlr 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 domdéw 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 % rfr -2,7 -4,0 - -
ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 %rfr -0,2 -1 -0,1 =
POL: Inflacja CPI (paz., rew.) 9:30 % rfr 4.1 3,5 3,5 --
POL: Wzrost PKB (3q) 9:30 %rlr 4.1 3,6 3,3 --
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % rlr 1,2 1,3 -- --
EUR: Bilans handlowy (wrz.) 11:00 mlid -6,8 == == ==
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % rir 0,5 == == ==
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (wrz.) 14:00 mid EUR -3,567 -2,566 -2,56 --
POL: Eksport (wrz.) 14:00 % rfr 13,2 11,9 11,9 =
POL: Import (wrz.) 14:00 % rfr 15,4 14,0 13,5 --
USA: Inflacja PPI (paz.) 14:30 % rir 6,3 6,6 == ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla 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 instrumentdéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawnej.
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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,
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