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Inflacja w USA przebija oczekiwania

e Dzis w Europie rynkowqg uwage przyciggnie decyzja Banku Rumunii.
Zakladamy, ze NBR pozostawi stopy procentowe bez zmian (gtéwna na
poziomie 6,50%), kluczowym argumentem za utrzymaniem relatywnie
wysokich stép jest podwyzszona inflacja. W pazdzierniku ceny
konsumpcyjne w Rumunii wzrosty 0 6,9% r/r wobec 6,6% r[r we wrzesniu
i byly zgodne z oczekiwaniami.
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e W USA opublikowane bedg cotygodniowe dane o zasitkach dla X @PKO_Research
bezrobotnych, ktére nie powinny zaniepokoi¢ Fedu (oczekiwane jest centrumanaliz.pkobp.pl
utrzymanie liczby nowych wnioskéw ponizej 200 tys.). Poznamy takze
informalcje o sprzedazy domdw na rynku wtérnym za pazdziernik. Wartosc (%, pb)*

e Na rozpoczynajgcym sie dzisiaj dwudniowym szczycie przywoddcow UE 2026-11-11 A1D
w Dublinie powrdéci temat finansowania Ukrainy i spor o powigzanie tej Indeksy akcii:
kwestii z przysztym siedmioletnim budzetem UE. Majq by¢ tez prowadzone WIG 158 775 0,0
nieformalne rozmowy na temat obsady stanowiska prezesa EBC. STOXX Europe 600 663 0,7

e Rosngce oczekiwania na bardziej zdecydowane podwyzki - stop S8P500 7619 13
procentowych w USA sprzyjaty w ostatnich dniach globalnemu umocnieniu Waluty:
dolara, wywierajgc presje na waluty EM, w tym na ztotego. W potgczeniu CURPLN 4,41 0.4
z brakiem postepdéw w deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie czynnik ten USDPLN 3,08 11
zaczqgt rowniez cigzy¢ obligacjom skarbowym, ktérych rentownosci wzrosty, CHEPLN 477 0,0
szczegoblnie mocno w USA. Uwazamy jednak, ze po silnych zwyzkach EURUSD 111 07
EURPLN i USDPLN zloty, przynajmniej w krétkim terminie, zdyskontowat juz Obligacje:
wiekszos$¢é niekorzystnych zmian w otoczeniu globalnym, co ogranicza Loy 479 o
potencjat jego dalszej deprecjaciji. Istotnym ryzykiem, rowniez dla obligacii PLEY 5.67 o
skarbowych, pozostaje mozliwosé mocniejszego odbicia cen ropy, ktére PLIOY 617 o
wczesniej wyraznie spadaly pod wplywem oczekiwan na przelom na DE10Y 332 5
Bliskim Wschodzie. W czwartek zakladamy stabilizacje EURPLN Us10Y 4,98 0
w okolicach 4,41, a USDPLN w poblizu 3,97-3,98. Na krajowym rynku dtugu Surowce:
do konca tygodnia spodziewamy sie niewielkiego wzrostu rentownosci Ropa Brent o3 14
obligaciji 2-letnich powyzej 4,80%, a 10-letnich w poblize 6,20%. Zioto 3987 11

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zrédlto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

e USA: Inflacja CPl w pazdzierniku wyniosta 0,4% m/m (wobec 0,6% m/m we rentownosc obligac).

wrzesniu), powyzej oczekiwah na poziomie 0,3% m/m. Spowolnienie inflacji
ogotem wynikato przede wszystkim z wyraznego wyhamowania wzrostu cen
energii (do 0,7% m/m z 5,2% m/m). Jednoczesnie przyspieszyt wzrost cen

Presja inflacyjna w USA nie stabnie Wzrost rynkowych oczekiwan na bardziej zdecydowane
15 - podwyzki stop Fed wspiera aprecjacje dolara
% m/m, saar, sr. 3m BazOWa Indeks dolara (DXY, 1. 0) r 490
10 1 Pl 103 4 ——Implikowana stopa depozytowa Fed - 4,70
na marzec 2027 (%, p. 0S)
- 4,50
5 -
M 101 - - 4,30
0 +V - 4,10
99 - - 3,90
_5 |
- 3,70
-10 - 97 . . - 3,60
paz 18 paz 20 paz 22 paz 24 paz 26 maj 26 lip 26 wrz 26 lis 26

Zrédio: GUS, Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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zywnosci (do 0,5% m/m z 0,0% m/m). Spowolnit natomiast wzrost kosztéw
mieszkania — do 0,3% m/m wobec 0,4% m/m we wrzesniu. Inflacja bazowa trzeci
miesigc z rzedu utrzymata sie na relatywnie wysokim poziomie 0,3% m/m,
potwierdzajgc uporczywos¢ presji kosztowe] rowniez poza cenami energii
bedacymi pod wplywem szoku naftowego. Zgodnie z oczekiwaniami BLS nie
opublikowat dynamik rocznych ze wzgledu na zakitdcenia w zbieraniu danych
podczas ubiegtorocznego shutdownu. Wysokie dynamiki miesieczne jednak
jednoznacznie wskazujg, ze zannualizowana inflacja przekracza cel Fed
(wykres na str.1). Dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze FOMC podniesie
stopy procentowe w grudniu. Nasz bazowy scenariusz zaktada podwyzke
025pb, chociaz, jok wskazuje czes¢ gtosdw plyngcych z Fed, nie mozna
wykluczy¢, ze przedmiotem dyskusji bedzie takze podwyzka o 50pb.

USA: Ch.Walller (Zarzqgd Fed) opowiedziat sie za podwyzkqg stép o 25 pb
w grudniu, ale zaznaczyl, ze utrzymanie miesiecznej inflacji bazowej CPI na
poziomie okoto 0,3% lub wyzszym uzasadniatoby rozwazenie wiekszego
ruchu, o 50 pb. Bankier ocenit, ze gospodarka USA pozostaje silna, a rynek
pracy stabilny, jednak inflacja jest nadal zbyt wysoka, a polityka pieniezna mniej
restrykcyjna, niz wczesniej zaktadat. Podkreslit, ze zbyt skromna podwyzka stop
w obliczu utrzymujgcej sie presji inflacyjnej mogtaby podwazy¢ wiarygodnosé
Fed. Jednoczeénie zaznaczyt, ze bank centralny nie zamierza nadmiernie
schtadzac gospodarki.

EUR: P.Lane (gtéwny ekonomista EBC) ocenit, ze w grudniu opowie sie za
podwyzkg stép procentowych, jesli naptywajgce dane nie zmienig obecnego
obrazu sytuacji. Jego zdaniem inflacja pod koniec roku prawdopodobnie
nieznacznie przekroczy 4% r/r, a presja cenowa moze dalej narastac, zwitaszcza
w przypadku zywnosci i inflacji bazowej, szczegdlnie w 1927. P.Lane zaznaczyt,
ze szczyt inflacji jest jeszcze przed nami, cho¢ perspektywy zalezg m.in. od
zmian cen ropy. Jastrzebia stanowiska podtrzymali rowniez M.Kazaks (EBC,
Bank totwy) oraz J.Nagel (EBC, Bundesbank), ktéry ocenit, ze konieczne jest
dalsze zaciesnienie polityki pienieznej w grudniu.

GER: Inflacja CPI w pazdzierniku obnizyta sie do 2,8% r/r z 3,3% r/r we wrzesniu,
zgodnie ze wstepnym szacunkiem. W ujeciu miesiecznym ceny spadty o 0,2%.
Spowolnienie inflacji wynikato przede wszystkim z nizszej dynamiki cen energii
(12,2% r/r wobec 14,9% r/r we wrzesniu), do czego przyczynito sie wprowadzenie
od pazdziernika ulg podatkowych na paliwa. Inflacja bazowa obnizyta sie do
2,1% rfr z 2,4% r/r, a dynamika cen ustug spowolnita do 2,5% r/r z 2,7% r[r we
wrzesniu. Ceny zywnosci wzrosty jedynie o 0,4% r/r, podobnie jak we wrzesniu.
Dane wskazujg na ostabienie presji inflacyjnej poza sektorem energii.

CZE: Inflacja CPl w pazdzierniku spadta do 2,4% r/r, wobec 2,5% r/r we
wrzesniu. Do jej obnizenia przyczynito sie przede wszystkim pogtebienie spadku
cen zywnosci i hapojow bezalkoholowych (-4,0% r/r wobec -3,5% r/r miesigc
wczesniej), a w mniejszym stopniu takze wyhamowanie dynamiki cen paliw
(35,6% r/r wobec 37,5% r/r). Tempo wzrostu cen towardw obnizyto sie do 0,9% r/r
z 1,2% r[r, natomiast w przypadku ustug odnotowano nieznaczny spadek
dynamiki, do 4,5% r/r z 4,6% r/r. Publikowana przez CNB inflacja bazowa
ustabilizowata sie na poziomie 3,1% r/r. W nadchodzqgcych kwartatach inflacja
prawdopodobnie utrzyma sie powyzej celu banku centralnego, przemawiajgc
za dalszym prowadzeniem restrykcyjnej polityki pienieznej. W scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze listopadowa podwyzka stép procentowych CNB
zakonczyta cykl zaciesniania polityki pienieznej, po ktdrym nastqgpi diuzszy okres
stabilizacji. Pod koniec przysztego roku, wraz ze stopniowym wygasaniem presji
inflacyjnej, moze pojawi¢ sie przestrzen do niewielkich obnizek stép
procentowych.

HUN: Inflacja CPlI na Wegrzech w pazdzierniku przyspieszyta do 2,0% r/r
z1,6%r[r we wrzesniu i byla zgodna z oczekiwaniami. Wzrost wskaznika
wynikat m.in. z wyhamowania rocznego spadku cen zywnosci i napojow
(=4,1% r/rwobec —4,6% r/r miesigc wczesniej) oraz silniejszego wzrostu cen paliw,
ktérych dynamika zwiekszyta sie do 11,3% r/r z 6,9% r/r. Jednoczesnie inflacja
bazowa wzrosta do 2,1% r/r, wobec 1,9% r/r we wrzesniu. Oczekujemy, ze do
konca biezgcego roku inflacja pozostanie w poblizu 2% r/r, cho¢ w 2027 mozliwe
jest jej wyrazne przyspieszenie. W naszym scendriuszu bazowym zaktadamy, ze
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MNB do konca tego roku bedzie stabilizowat stopy procentowe, aw 2027 pojawi
sie przestrzen do istotnego ziagodzenia polityki pienieznej. Od 2028 na
Wegrzech zacznie obowigzywac obnizony cel inflacyjny na poziomie 2,5% r/r,
przy zachowaniu dotychczasowego przedziatu dopuszczalnych odchylen
wynoszgcedgo +1 pp.

UE: Kanclerz Niemiec F.Merz uzaleznit poparcie dla kolejnego siedmioletniego
budzetu UE od zobowigzania wszystkich panstw czionkowskich do udziatu
w finansowaniu Ukrainy. Stanowisko Niemiec spotkato sie ze sprzeciwem
Wegier i Stowaciji, ktérych premierzy odrzucajg powigzanie budzetu UE
z pomocq dla Kijowa. Spdr ma by¢ jednym z tematdéw rozpoczynajacego sie dzis
szczytu przywodcow UE.

UKR/RUS: Dwudniowe rozmowy przedstawicieli Ukrainy, Rosji i USA
zakonczyty sie w Abu Zabi bez przetomu w sprawie zakonczenia wojny. Strony
uzgodnity jednak duzg wymiane jencéw wojennych. Byly to pierwsze tréjstronne
negocjacje od lutego. W rozmowach uczestniczyli rowniez przedstawiciele
Franciji, Niemiec, Wielkiej Brytanii, Wtoch, Unii Europejskiej i NATO, nie doszto
jednak do bezposrednich rozmdéw delegacji rosyjskiej z przedstawicielami
panstw europejskich.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Minister energii M.Motyka zapowiedzial, ze projekt ustawy
wprowadzajgcej maksymalng cene gazu dla gospodarsitw domowych w 2027
moze trafi¢ do parlamentu jeszcze w listopadzie, a na poczgiku grudnia do
podpisu Prezydenta. Celem regulacji jest ochrona odbiorcow przed
podwyzkami cen gazu od stycznia, mimo wzrostu cen surowca na swiatowych
rynkach o 60—100%. Cena maksymalna ma by¢ ustalona na podstawie taryfy
zatwierdzonej przez URE na 2026. Projekt przewiduje rowniez rekompensaty dla
sprzedawcow gazu oraz mechanizm ograniczenia ich zyskow nadzwyczajnych,
przy jednoczesnym zabezpieczeniu srodkdw na inwestycje.

POL: I.Duda z RPP przyznata, ze zazwyczaj w grudniu rzadko zapadaty decyzje
o ruchach na stopach procentowych, co nie oznacza jednak, ze jezeli bedzie
taka koniecznos¢, to Rada nie zareaguje. Cztonkini RPP zaznaczyta, ze jesli
wystgpig okreslone uwarunkowania i bedzie taka potrzeba, to polityke
monetarng trzeba bedzie zaostrzyé, tak, aby nie dopusci¢ do trwatego
i nadmiernego wzrostu cen. Jej zdaniem temat obnizek jest zamkniety, a RPP
waha sie miedzy stabilizacjq stép a koniecznosciq ich podnoszenia.

POL: Rzgd przyjgt projekt nowelizacji ustawy majgcej usprawnié
przygotowanie i realizacje pierwszej polskiej elektrowni jgdrowej. Zmiany
przewidujg m.in. bezterminowe decyzje lokalizacyjne (zamiast obecnych 10-
letnich), uproszczenie procedur administracyjnych i zasad uzyskiwania prawa
do nieruchomosci oraz wiekszg ochrone podwykonawcdw przed brakiem
zaptaty. Projekt dostosowuje réwniez harmonogram finansowania inwestycji
poprzez zmiane rocznych limitdw wydatkéw budzetowych. Pierwsza
elektrownia powstanie w lokalizacji Lubiatowo-Kopalino na Pomorzu,
a uruchomienie pierwszego bloku planowane jest na 2036. Druga elektrownia,
dla ktérej rozwazane sq lokalizacje Betchatdw i Konin, ma rozpoczqé prace
okoto 2040, a wybor partnera technologicznego zaplanowano na 2027.
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Ztoty od poniedziatku wyraznie sie ostabit, kurs EURPLN wzrést do 4,41,
a USDPLN ustanowit tegoroczne maksimum na 3,9750. Na rynkach
bazowych EURUSD spadtdo 1,1090.

Gtoéwng przyczyng presji na waluty EM, w tym PLN, byto silne umocnienie
dolara, napedzane wzrostem oczekiwan na bardziej zdecydowane
podwyzki stop Fed po wyzszym od prognoz pazdziernikowym odczycie CPI
z USA oraz jastrzebich wypowiedziach przedstawicieli Rezerwy
Federalnej. Ztotego, podobnie jak euro, przestaly wspiera¢ ceny ropy,
ktorych spadki wyhamowaty wobec braku postepdw w deeskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodzie. Przetomu w sprawie zakonczenia wojny nie przyniosty
rowniez tréjstronne rozmowy USA, Ukrainy i Rosji w ZEA, a utrzymujgce sie
twarde zgdania Moskwy mogqg podtrzymywac lub okresowo zwiekszacé
premie za ryzyko aktywdw Europy Srodkowo-Wschodniej. Co istotne, PLN nie
skorzystat z poprawy globalnego apetytu na ryzyko, ktéry byt widoczny
gtéwnie na rynkach akgji. Finalnie podczas srodowych notowan kurs EURPLN
zblizyt  sie do gornego ograniczenia s$rednioterminowego kanatu
wzrostowego (4,4250), a USDPLN analogiczng bariere znajdujaca sie na 3,98
prébowat pokonac.

W naszej opinii po silnym wzroscie EURPLN i USDPLN ztoty zdyskontowat
juz wiekszosé niekorzystnych zmian w otoczeniu globalnym, co ogranicza
potencjat jego dalszej deprecjaciji. Ryzykiem pozostaje mocniejsze odbicie
cen ropy, ktére wczesniej mocno wycenity mozliwosé przetomu na Bliskim
Wschodzie. Daleko idgce warunki Teheranu dotyczgce udroznienia ciesniny
Ormuz nie wskazujg jednak, by porozumienie byto bliskie. Przy braku nowych
impulséw zakladamy w czwartek stabilizacje EURPLN wokét 4,41,
a USDPLN w poblizu 3,97—-3,98.

Na krajowym rynku stopy procentowej do konca tygodnia spodziewamy
sie niewielkiego wzrostu rentownosci 2-letnich obligaciji powyzej 4,80%,
natomiast 10-lethich w poblize 6,20%. Najciekawszym wydarzeniem
lokalnym w czwartek bedzie aukcja zamiany. Oczekujemy, ze Ministerstwo
Finanséw sprzeda papiery o tqgcznej wartosci powyzej 8 mid PLN. Mozna
spodziewac sie, ze wiekszos¢ odkupowanych obligaciji bedzie miata termin
zapadalnosci w 2027, co oznacza prefinansowanie przysztorocznych
potrzeb pozyczkowych. Naszym zdaniem przetarg bedzie miat neutralny
wplyw na rynek, cho¢ potencjalnie moze sprzyjaé¢ umiarkowanej realizacii
zyskéw w srodkowym i diugim koncu krzywej dochodowosci. Warto
rowniez pamietac, ze w pigtek BGK zorganizuje dodatkowo przetarg obligacii
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o wartosci co najmniegj 0,5 mid
PLN (serie FPC0229, FPC0231, FPC0931 i FPC0235). To réwniez przemawia za
lekkim wzrostem rentownosci papieréw skarbowych.

Niewielkiemu wzrostowi rentownosci obligacji w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych moze natomiast sprzyjac ich relatywnie niski poziom,
atakze fakt, ze ceny ropy naftowej przestaly spadaé, gdyz brakuje
materialnych przestanek wspierajgcych dalszy spadek premii za ryzyko
geopolityczne na Bliskim Wschoclzie. W regionie CEE inwestorzy bedq
przyglgda¢ sie publikacji danych dotyczgcych pazdziernikowej inflacii
w Rumunii oraz decyzji tamtejszego banku centralnego. Na razie nie
dostrzegajg oni sygnatdw wskazujgcych na szybkie poluzowanie polityki
pienieznej w najblizszych miesiqgcach, szczegdinie w warunkach tak wysokiej
niepewnosci geopolityczne;j.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

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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Zrodio: 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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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 -0,4 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 2,0
CZE: Inflacja CPI (paz., rew.) 9:00 % rir 2,5 2,4 2,4 2,4
USA: Inflacja CPI (paz.) 14:30 % m/m 0,6 0,3 0,3 0,4

Sroda, 11 listopada

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

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

Czwartek, 12 listopada

ROM: Inflacja CPI (paz.) 8:00 % rfr 6,61 6,85 6,9 6,94
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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aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
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