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TEMAT MIESIACA

Wplyw wyboréw w USA na rynki

Wybory potéwkowe w USA w dniu 3 listopada. Amerykanie
wybierajg 35 ze 100 senatoréw i catq Izbe Reprezentantdw. Nowi
kongresmenizaczng petni¢ swojq funkcje 3 stycznia.

Gietda naijlepiej sobie radzi, gdy wtadza jest podzielona. Zmicna
uktadu sit w Kongresie daje mozliwos¢ kontrolowania dziatan
prezydenta Donalda Trumpa przez demokratow. Kongres musi
m.in. wyrazi¢ zgode na dalsze finansowanie wojny na Bliskim
Wschodzie. Nowy uktad sit moze pogorszy¢ sentyment do Big-
techoéw, gdyz demokraci nawotujg do wiekszej kontroli tego
sektora. Skorzysta¢ mogtyby z kolei spotki ochrony zdrowia i
branze oparte na konsumencie.

Historyczne dane dajg powody do optymizmu. Stopa zwrotu z
indeksu S&P500 za 12 miesiecy po wyborach potdéwkowych byta
dodatniaw 20 z 20 przypadkow od 1946 roku. Historyczne wyniki
co prawda nie sg prognozq, ale taka statystyka jest imponujgca.

Banki centralne w jastrzebich nastrojach. W pazdzierniku gtéwne
banki centralne nie zdecydowaty sie na podwyzki stop
procentowych, ale podczas konferenciji prasowych wybrzmiewa
prawdopodobienstwo takich ruchéw w kolejnych miesigcach.

Mocne makro i Fed wspierajg dolara. Od poczqgtku roku ,zielony”
umochnit sie do koszyka walut o blisko 4%, a do ztotego az o 10%. To
efekt dobrej kondycji amerykanskiej gospodarki, perspektywy
dalszych podwyzek stop przez Fed oraz napie¢ geopolitycznych.
Te ostatnie sprawiajqg, ze popyt na aktywa zza Oceanu jest nadal
wysoki.

WYKRES MIESIACA

Pozycje spekulacyjne nha dolarze w relacji do jego kursu
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Pozycje spekulacyjne netto na dolarze (linia btekitna) w tym roku
sg na najwyzszych poziomach od kilku lat. Na utrzymanie sie
pozytywnego sentymentu inwestoréw do USD wplyneta dobra
sytuacja makro za Oceanem, perspektywa podwyzek stop przez
Fed i wzrost rentownosci tamtejszych obligaciji, napiecia
geopolityczne oraz naptyw inwestorow do amerykanskich akgji.
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LICZBY MIESIACA
-28,6%

Jednodniowy spadek kursu akcji Intel po
raporcie za 3 kwartat. Wyniki byty lepsze
od oczekiwan, ale firma zapowiedziata
ze nie poprawi przychodow w 4
kwartale. To pokazuje jak kruche jest
zaufanie do sektora Al.

4,89%

Na takim poziomie konczqg pazdziernik
10-letnie rentownosci obligacji USA.
Juz 0,47 p% nizej, niz przed miesigcem.

4,9%

Srednia roczna stopa zwrotu S&P 500
gdy prezydentem jest republikanin,
zas$ w Kongresie rzqgdzqg demokraci.

3,96

Kurs USD/PLN jest na poziomie
najwyzszym od kwietnia 2025 roku.

o,
-307%
Tyle spadia cena ztota od jego
rekordéw ze stycznia tego roku. Po
czasie mozna ocenic, ze mielismy
wtedy do czynienia z bankaq, ktora
pekta razem ze wzrostem rentownosci
obligacijii umocnieniem dolara.

WARTO OBSERWOWAC

» 3stycznia — zaprzysiezenie
nowo wybranego Kongresu.
Do tego czasu republikanie
utrzymajg w nim wiekszosg,

*  Wyniki spotek z S&P 500 za
3 kwartat, szczegdlnie odczyty
gigantow technologicznych

* Dane makro, szczegdlnie
dotyczqgce inflaciji
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WSKAZNIKI MAKRO
Wzrost PKB (r/r)
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Inflacja pozostaje podwyzszona, a utrzymujqce sie wysokie ceny paliw dalej mogg wywierac na nig presje. Dlatego
gtdéwne banki centralne mogaq podnosic stopy procentowe w kolejnych miesigcach, EBC prawdopodobnie w grudniu.
Niemniej, konsument trzyma sie dobrze, réwniez dzieki niskiemu bezrobociu. Po wskaznikach wyprzedzajgcych
widac co najwyzej oznaki lekkiego spowolnienia gospodarczego w strefie euro, bo w Polsce i USA pozostajg wysokie.

RYNKI AKCJI
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S&P 500 MSCI Europe

Zrédiho: Bloomberg, dane na 30.09.2026

MSCI Emerging Markets

Polskie akcje utrzymaty wysokie wyceny mimo niesprzyjajagcego otoczenia
zewnetrznego. Warszawska gietda jest jedng z najlepszych w tym roku,
podobnie jak byto w ubieglym, dzieki dobrym wynikom polskiej

gospodarki, ktére przektadajqg sie na zyski spodtek. Generalnie jednak, na
globalnych rynkach akcji zauwazalny byt narastajgcy niepokdj zwigzany z
wptywem podwyzszonych stop procentowych na swiatowq gospodarke
oraz ryzykiem powaznej korekty w sektorze firm technologicznych.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 30.10.2026)
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Pazdziernik nie przyniost radykalnej
zmiany na rynku stopy procentowe;j.
Rentownosci obligacji pozostawaty
na podwyzszonych poziomach, w
szczegolnosci papiery o srednimii
dtugim terminie wykupu. Nizsza od
prognozinflacja i umiarkowana
retoryka RPP nie pomogty w spadku
rentownosci. Gore wziety czynniki
globalne, zwtaszcza rosngce ceny
ropy i gazu. Inwestorzy coraz
powazniej zaczeli bra¢ pod uwage
scenariusz przedtuzania sie
konfliktu na Bliskim Wschodzie na
kolejne miesigce, co wymusi
zaostrzenie polityki pieniezne;j.

Strona 2/4



BIULETYN RYNKOWY
Listopad 2026

OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI*

Polska

Atrakcyjna wycena w
stosunku do rynkéw
globalnych, solidny
wzrost gospodarczy
na tle innych krajéw
europejskich

Rynki rozwiniete

Utrzymujqce sie
solidne wyniki spotek

Rynki wschodzqgce

Niskie wyceny
wskaznikowe spolek,
rosngca rola chinskiej
technologiii rozwoju Al

W

. Bank Polski
Prognoza pétroczna*
L] trend ..:..
oo ...:. boczny ..
L]

Po 4-letnich wzrostach
wyceny wrécily do
historycznych srednich,
obawy o wysoki deficyt
budzetowy i zwiekszenie
podatkow na spotki z GPW

USA v00000
Ryzyko podwyzek .o
stép procentowych, EU 00
niepewnos¢é

geopolityczna, wysoka
zmiennos¢ spotek
technologicznych

LA XL ]

Umocnienie dolara po
podwyzkach stép przez

Fed, brak wyraznych efektéw
stymulaciji w Chinach, silne

T

wahania kurséw spotek
technologicznych

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI*

Polska

Wysokie rentownosci w relacji do
inflacji, wysoka plynnos¢ systemu
finansowego i solidny popyt na
papiery dtuzne. Perspektywa spadku
inflacji w przysztym roku

Wptyw wysokich cen paliw na inflacje,
podwyzszona podaz obligacii
skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkéw budzetowych, perspektywa
wzrostu zadtuzenia publicznego w
kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingow

* Prognoza poétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres X12026 — IV 2027
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Ostatnie tygodnie przyniosty ostabienie
ztotego. Gtownq przyczyng byt wzrost
napiecia geopolitycznego, ktéry wywotat
odptyw kapitatu od walut rynkdw
wschodzqgcych. Na niekorzys¢ polskiej
waluty dziat réwniez fakt, ze EBC i Fed
przymierzaijqg sie do kolejnych podwyzek
stop procentowych podczas gdy RPP
sktania sie do pozostawieniu kosztu
pienigdza na obecnym poziomie.
Ztotego niezmiennie wspiera solidny
wzrost gospodarczy w Polsce, jeden z
najwyzszych na swiecie.
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OPRACOWANIE Bank Polski
Biuro Strategii Departament Rozwoju Centrum Bankowosci
Rynkowych Produkiow Inwestycyjnych Prywatnej

Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Eliza Krzyzinska, MPW

CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikagcji Dyrektor ds. relacji z klientami
Dyrektor Biura inwestycyjnej bankowosci prywatnej
mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl eliza.krzyzinska@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy materiat (,Material") ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy
- Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby
informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w
Materiale nie mogg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych,
rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia
pomocy prawnej. Nie powinny tez stanowi¢ wylgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;j.
Zawieranie transakcji, ktérych przedmiotem sqg instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami
podatkowymi. W celu uzyskania szczegdtowych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w
poszczegodlne instrumenty finansowe, Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy
podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikdw
jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 wymogodw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spoitki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogaq byc¢ zainteresowani zawarciem lub
by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest
uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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