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Nowa odstona wojny celnej USA — Chiny. RPP
obnizyta stopy, prezes NBP sygnalizuje opcje obnizki
w listopadzie, ale sq tez ostrozniejsze gtosy z RPP.

e Przez wiekszo$¢ minionego tygodnia na zagranicznych rynkach finansowych
panowaty stabilne nastroje pomimo trwajgcego shutdownu w USA, gdzie
kolejne gtosowania w Senacie nad prowizorium budzetowym nie przyniosty
przetamania politycznego pata. Jednak pod koniec tygodnia globalny rynkowy
klimat wyraznie pogorszyt sie w reakcji na grozbe prezydenta Trumpa dot.
natozenia na import z Chin cet w wysokos$ci 100% w reakcji na zaostrzenie przez
Chiny warunkdéw eksportu metali ziem rzadkich. W efekcie koniec minionego
tygodnia na globalnym rynku zapanowata awersja do ryzyka skutkujgca
spadkiem notowan bardziej ryzykownych aktywéw (m.in. akcji) i wzrostem
notowan aktywéw uwazanych za bezpieczne (obligacji skarbowych i ztota). Po
weekendowym ztagodzeniu retoryki przez Donalda Trumpa poczatek biezacego
tygodnia przynidst pozytywne odreagowanie na rynkach.

e Pigtkowe ponowne otwarcie konfliktu USA-Chiny spotkaty sie z gwattowng
negatywnq reakcjq na amerykanskim rynku akcji z dziennym spadkiem indeksu
MSCI dla USA o blisko 3% (najwiekszym od kwietnia br.), co w skali tygodnia
przyniosto spadek MSCI USA o 2,4%. W §lad za spadkiem notowan akcji w USA
podazyty inne rynki i w rezultacie w skali minionego tygodnia indeks MSCI EMU
stracit1,8%, przy mniejszym spadku indeksu dla rynkéw wschodzqceych (-0,2%), ze
wzgledu na przesuniecia czasowe (nieaktywne juz rynki azjatyckie). W efekcie
notowania globalnego indeksu akcji MSCI obnizyty sie w skali tygodnia o 0,9%.

e Réwnolegle rentownosci obligacji na rynkach bazowych skokowo obnizyty sie
i w skali catego tygodnia rentownosci 10-letnich obligacji USA obnizyty o 9 pkt.
baz. do 4,03%, a niemieckich o 8 pkt. baz. do 2,64%. Na rynku wzrosto oczekiwanie
co do skali obnizek stép Fed w perspektywie lipca 2026 r. (fgczna skala obnizek
100 pkt. baz,). Takze w przypadku oczekiwar co do decyzji EBC lekko wzrosto
(powyzej 50%) wyceniane przez rynki prawdopodobieristwo obnizki stép o 25 pkt.
baz. do potowy przysztego roku. W tym wypadku obok wzrostu ryzyka
spowolnienia aktywnos$ci gospodarki globalnej w wyniku zaostrzenia
protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym mogty oddziatywac¢ opublikowane
na poczqtku tygodnia stabe sierpniowe zamdwienia w niemieckim przemysle.

e Miniony tydzieh przyniést wyrazne umochnienie dolara w relacji do koszyka
walut (09%). choé same piqtkowe wydarzenia przyniosty lekkq korekte
umochnienia dolara w relacji do euro. Ostatecznie dolar zakonczyt tydziern w
okolicach 1165 dolara ze euro vs. 1175 USD/EUR. Czynnikiem ostabiajgcym euro w
trakcie tygodnia byta niepewna sytuacja polityczna zwigzana z problemami z
powotaniem rzqdu we Franciji.

e Weekendowe ztagodzenie przekazu Donalda Trumpa przyniosto z
poczatkiem biezgcego tygodnia lekkie pozytywne odreagowanie na rynkach
europejskich — lekki wzrost indekséw akcji i wzrost rentownosci obligacii.
Prezydent Trump powiedziat w weekend, ze cho¢ wciqz zamierza natozy¢ na
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towary z Chin cta 100%, moze sie to jeszcze zmienié. Trump ocenit, ze w relacjach
miedzy mocarstwami ,wszystko bedzie dobrze”. Dodat, ze do daty wprowadzenia
cet przez USA (1listopada) pozostata ,wiecznosé” i weiqz moze sie wiele wydarzyé.
Nie wykluczyt przy tym, ze zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami spotka sie z
chinskim przywddcq podczas szczytu APEC w Korei Ptd.

e Sytuacja na krajowym rynku finansowym przez wiekszo§¢ minionego
tygodnia byta zdominowana przez posiedzenie RPP i konferencje prasowq
prezesa NBP, dopiero w pigtek czynniki globalne ,przejety pateczke™ jako gtéwne
determinanty krajowej rynkowej sytuaciji. Natomiast dla rynku obligacji zaréwno
czynnik krajowy, jak i sytuacja na rynkach bazowych obligaciji oddziatywata w
kierunku obnizenia rentownosci obligacji (6 pkt. baz. w przypadku 10-latek). Za
rynkami rozwinietymi lekko na wartosci stracit WIG (—0,1%), ostabit sie tez kurs
Ztotego wobec koszyka walut (-0,5%).

¢ Podczas ubiegtotygodniowego posiedzenia RPP obnizyta stopy procentowe
0 25 pkt. baz., w tym stope referencyjna NBP o 25 pkt. baz. do poziomu 4,5% wbrew
naszym oczekiwaniom i potowy analitykéw ankietowanych przez Parkiet, ze
stopy pozostang stabilne. Na scenariusz roztozenia w czasie rozluzniania polityki
monetarnej mogt wskazywad fakt, iz wiekszosé z wypowiadajqcych sie ostatnio
publicznie cztonkéw Rady opowiadata sie za stopniowym dostosowywaniem
polityki monetarnej wobec utrzymujgcych sie wyzwan w zakresie trwatego
obnizenia inflacji do celu NBP m.in. w kontekscie luznej polityki fiskalnej.

e Ostatecznie RPP zdecydowata sie na obnizke stép, natomiast jedynym
uzasadnieniem w komunikacie i takze podczas konferencji prasowej byta
Jooprawa perspektyw inflacji w najblizszym czasie”. Prezes NBP powiqzat te
poprawe z uchwaleniem ustawy zamrazajgcej ceny energii elektrycznej do
korica roku, a takze z faktem pozostania wrzesniowego wskaznika CPI ponizej 3%.
Natomiast najistotniejszym z punktu widzenia rynkowego fragmentem
konferenciji prasowej prezesa NBP byty dywagacje nt. mozliwosci ponownego
obnizenia stép procentowych. Prezes NBP nie ,zapowiedziat” ani obnizki, ani
stabilizacji stép w listopadzie wskazujgc: ,tu nic nie jest przesqdzone i nie jest tak,
ze jak dokonaliSmy decyzji teraz to nie dokonamy jej w listopadzie, albo jak
dokonalismy teraz to znaczy, ze w listopadzie tez jg dokonamy”. Jednoczesnie
trudno argumentowaé, by A. Glapifiski studzit oczekiwania na dalsze
poluzowanie polityki NBP w tym roku méwiqc: ,gdyby byto tak idealnie jak jest, to
jest przestrzen, zeby te realne stopy zmniejszy¢, czyli zeby obnizyé nominale, jesli
ta inflacja jest 2,9% r/r to (..) w kierunku tych 4,00% mozna i§¢ (..) ja bym Rade
namawiat, zeby w tym kierunku i$¢, ale ostroznie tez po 25 pkt proc.” Co ciekawe
pomimo generalnego przekazu nt. proinflacyjnego wptywu Iluznej polityki
fiskalnej podczas serii pytan i odpowiedzi prezes NBP wydawat sie jednak
ostabia¢ wage tego czynnika, wskazujgc np. na biezqce dziatania resortu
finanséw dot. ograniczenia deficytu, co jest sporym zaskoczeniem.

* Naijistotniejsze wnioski z ubiegtotygodniowej konferenciji prasowej prezesa
NBP to naszym zdaniem: - prezes nie zamknat przestrzeni do kolejnej obnizki w
listopadzie, - jego przekaz wskazywat, ze jesli informacje ptyngce z krajowej
gospodarki nie zaskoczg, bytby sktonny poprze¢ jeszcze jednq obnizke stép o 25
pkt. baz. w tym roku, - funkcja reakcji prezesa NBP jest nadal bardzo adaptacyjna,
czyli na jego decyzje o poziomie stép w istotnym stopniu wptywa ksztattowanie
sie biezqcej inflacji i jej perspektywy w najblizszych kilku miesiqgcach.



e Nalezy zastrzec, ze prezes NBP nie ,zapowiedziat” zadnej decyzji podczas
listopadowego posiedzenia RPP. Natomiast doswiadczenie uczy, ze kiedy
dotychczas prezes Glapinski dopuszczat mozliwosé obnizki stép na najblizszym
posiedzeniu Rady, to zazwyczaj taka obnizka miata miejsce. Biorgce ponadto pod
uwage, ze wstepnie szacujemy, ze jest szansa na utrzymanie pazdziernikowej
inflacji na poziomie 2,9%, a listopadowa projekcja najprawdopodobniej wskaze
na nizszg od dotychczasowych oczekiwan Sciezke inflacji w | pot. 2026 r.
(przyjecie do projekcji zatozenia o obnizonych taryfach URE za energie
elektrycznq na podstawie tych ostatnio uchwalonych przez URE na IV kw. 2025 t.)
nieco wieksze niz 50% prawdopodobienstwo przypisujemy obecnie
scenariuszowi kolejnej obnizki stép o 25 pkt. baz. na kolejnym, listopadowym
posiedzeniu RPP.

« Natomiast taki scenariusz jest daleki od pewnego. Swiadczy o tym rezerwa z
jaka w ostatnich daniach odnieéli sie do listopadowej obnizki dwaj cztonkowie
RPP: L. Kotecki i C. Kochalski. Pierwszy z nich powiedziat, ze pazdziernikowa obnizka
stop procentowych powinna by¢ ostatnig w tym roku, a kolejne dwa miesigce
nalezy poswieci¢ na obserwacje sytuacji. Drugi wskazat, ze w Swietle dostepnych
danych przypisuje on wieksze prawdopodobienstwo stabilizacji stéop w
listopadzie, cho¢ nie wyklucza kategorycznie redukcji stép, uzalezniajgc to od
najnowszej projekcji inflacji NBP.

e Choé skorygowalismy w krétkim okresie prognoze $ciezki stép NBP (o
listopadowq obnizke stép) nie zmienilismy tqgcznej skali obnizek stép w
perspektywie konica 2026 r. Podtrzymujemy ocene, ze w warunkach
materializacji scenariusza utrzymania inflacji CPl w przedziale 2,5%-3,0% RPP
bedzie w 2026 r. obnizy stope referencyjng NBP do 35% na koniec 2026 r.
Podtrzymujemy ocene, ze proces ten bedzie zdecydowanie bardziej niz
dotychczas roztozony w czasie (1 obnizka co 1lub co 2 kwartaty).

e W biezqcym tygodniu na globalnym rynku finansowym nadal uwaznie
Sledzone bedq informacje ptyngce z Waszyngtonu nt. relacji handlowych USA —
Chiny. Weekendowe ztagodzenie przekazu przez Donalda Trumpa dato z
poczatkiem tygodnia wytchnienie rynkom, ale kwestia przysztych relacji
handlowych USA-Chiny pozostaje otwarta.

e Wobec opbdznienia z powodu shutdownu zaplanowanych na ten tydzien
publikaciji niektérych danych z USA (m.n. inflacja CPI i produkcja przemystowa) -
rynek bedzie sie koncentrowat na wypowiedziach cztonkéw FOMC, w tym na
wtorkowym wystgpieniu prezesa Fed, na comiesiecznym raporcie Fed nt.
koniunktury gospodarczej (tzw. Bezowa Ksiega) oraz na regionalnych
wskaznikach koniunktury publikowanych przez Fed.

e Ponadto rynek bedzie Sledzit losy nowego rzgdu we Francji premiera Lecornu,
ktéry we wtorek wygtosi expose w Zgromadzeniu Narodowym i zapewne w
kolejnych dniach wystagpi o votum zaufania parlamentu, ktérego los zalezy od
stanowiska Partii Socjalistycznej, ktéra wg dostepnych informacji uzaleznia
swoje poparcie od wycofania reformy emerytalnej.

e Dla krajowego rynku finansowego wazne mogq by¢é ewentualne kolejne
wypowiedzi cztonkédw RPP nt. ewentualnej listopadowej obnizki stép, a takze
ostateczna publikacja inflacji CPI za wrzesien oraz publikacja wrzesniowej inflacji
bazowej.



B A N K
\
Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzien
poniedziatek 13 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Eksport wrz 4.4%r[r 5,0% r[r -
04:00 CHN Import wrz 13%r/r 3,0% rfr -
wtorek 14 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych lip -1,335 mid EUR -1,300 mid EUR -1,079 mid EUR
17:30 Us Wystgpienie publiczne prezesa Fed J. paz B B B
Powella
sroda 15 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Inflacja CPI wrz -04%r/r -01% rfr -
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) wrz 2,9% r/r (wst.) - 2,9%r/fr
00  EMU Produkcja przemystowa sie 0,3% m/m 0.4% m/m -
14:30  US Inflacja CPI - publ. przesunieta na 24.10 wrz 2.9%rfr 2.9% rfr -
. j - publ. przesunieta 5 »
14:30 Us Inflacja bazowa CPI - publ. przesunieta Wiz 3% ) 3% r/r _
na 24.10
. Wystqpienie publiczne prezes EBC Ch. . B B B
2000 EMU Lagarde na wyd. ,the Leader by Example” paz
czwartek 16 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy wrz 3,2%rfr 31%r[r* 3,2% rfr**
1430 US Sprzedaz detaliczna wrz 0,6% m/m 0,4% m/m -
. Wystgpienie publiczne prezes EBC Ch. , _ _ _
18:00  EMU Lagarde w debacie org. przez IMF paz
piatek 17 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1515 US Pr?fj‘fjk.cja przem. = publ. przesunigta na wrz 01% m/m 01% m/m -
pézniejszy termin z powodu shutdownu
poniedziatek 20 pazdziernika okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Wzrost PKB I kw. 5,2%r/r - -
04:00 CHN Produkcja przemystowa Wrz 5,2% rfr - -
04:.00 CHN Sprzedaz detaliczna wWrz 34%r[r - -
04:00 CHN Inwestycje wrz 05%r/[r - -
100 pL Zotrudnienie wsektorze wrz -0,8%rfr -0,8%rfr -0,8%rfr
przedsiebiorstw
1000 pL ‘Wynagrodzeniaw sektorze wrz 71%r/r 7.4%rfr 8,5%r/r
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa wrz 1,5%r/r 4,6%r(r 5,0% r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI wrz -12%r/fr -1,0%r/r -0,9%r/[r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaZnik 30.09.2025 03.10.2025 10.10.2025 31.10.2025 30.1.2025 31.12.2025
Stopa lombardowea NBP * 526 525 5,00 5,00 475 475
Stopa referency]na NBP x 475 475 450 450 425 425
Stopa depozytowd NBP % 425 425 400 4,00 375 375
WIBCR 3M x 472 470 454 450 430 430
FRA 3xB x 428 432 418 - - -
FRA Bx9 % 400 403 3,80 - - -
FRA 8X12 x 3,80 385 379 - - -
IRS 2L * 41 415 407 - - -
IRS 5L x 418 422 415 - - -
IRS 10L x 455 459 453 - - -
Ohligacje skarbrowe 2L % 419 423 413 405 3.85 3.80
Obligacje skarbowe 5L ] 484 487 48 475 465 460
Obligacje skarbowe 100 x 546 548 542 535 525 520
PLMNfEUR PLN 427 4206 426 427 428 430
PLN/USD FLN 3.63 3.83 3.68 3.87 3.69 374
PLN/GHF PLN 455 455 457 458 459 480
USD/EUR usp 18 w7 s 7 1] s
Stopo Fed x 425 425 425 400 400 375
Stopa depozytowa EBC * 200 200 200 200 200 200
Stopa SNB x 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligocje skarbowe USD 10L * 405 412 403 405 405 400
Obligacje skarbowe GER 10L * 270 270 264 265 280 280

irodfa danych historyczrnych: NBF. Bloomberg
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