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TEMAT MIESIACA
Gdzie ta korekta?

* Mimo niesprzyjajgcej sezonowosci, wrzesien nie przyniost wyczekiwanej od
lata korekty na rynkach akcji. Ponowna eskalacja napie¢ na linii USA-Chiny
spowodowata najwiekszq przecene indeksu S&P 500 od pot roku, jednak weigqz
nie brakuje chetnych na przecenione akcje.

*  Wprowadzenie przez Chiny restrykcji w kontroli eksportu metali ziem rzadkich
przypomniato inwestorom, ze negocjacje handlowe wciqz trwajq. Pafstwo
Srodka kontroluje ponad 90% przerobu tych specyficznych surowcéw, ktore
majq szerokie zastosowanie w technologii i przemysle zbrojeniowym. Pozycja
negocjacyjna Pekinu jest zatem w tym obszarze bardzo silna, a jej wykorzystanie
jest istotnym czynnikiem ryzyka dla krajow Zachodu.

* W USA trwa ,government shutdown”, czyli zamkniecie czesci agencji rzgdowych
na skutek braku porozumienia w kwestii ustawy budzetowej. Podobne sytuacje
miaty juz w przesztosci miejsce (na przetomie 2018 i 2019 zamkniecie rzqdu
trwato az 35 dni) i nie miaty wiekszego wptywu na stan gospodarki USA.
Niemniej administracja w Biatym Domu moze wykorzystac te okazje do
kontynuowania redukcji zatrudnienia w sektorze publicznym.

*  Wobliczu ,zamkniecia rzqdu” Fed zmuszony jest podejmowac¢ decyzje przy
ograniczonej dostepnos$ci danych. Po wielomiesiecznej przerwie, we wrze$niu
amerykanska Rezerwa Federalna powroécita do cyklu obnizek stop
procentowych. Pogarszajqce sie dane z amerykanskiego rynku pracy w
potqczeniu z ograniczonym przetozeniem taryf celnych na inflacje dajq przestrzen
na jeszcze dwie obnizki w tym roku.

* W pazdzierniku na kolejng obnizke stop procentowych zdecydowata sie rowniez
RPP. Cho¢ w oficjalnej komunikacji konsekwentnie unika sie uzywania
sformutowania ,cyklu obnizek”, pozytywnie zaskakujgca inflacja sugeruje, ze
nie byto to ostatnie ciecie stop.

WYKRES MIESIACA

Wzrost zyskow w indeksie S&P 500 - prognozy vs. rzeczywistos$¢
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Zrédto: Goldman Sachs

Analitycy za oceanem przyzwyczaili nas do tego, ze prognozy wynikowe sq z reguty
niedoszacowane. Pokazuje to powyzszy wykres - w ostatnich dwoch kwartatach
zyski spotek w indeksie S&P 500 rosty w dwucyfrowym tempie, podczas gdy
oficjalne prognozy nawet nie zblizaty sie do 10% r/r. Co ciekawe, prognozy na 2026
rok prezentujq sie do$¢ ambitnie na tle ostatniej historii. Poprzeczka niewqtpliwie
zostata zawieszona bardzo wysoko, nawet przez analitykow...

Bank Polski

LICZBY MIESIACA
3,8%

Prognozowana przez Atlanta Fed
dynamika wzrostu amerykanskiego
PKB w I1I kwartale (w ujeciu
zannualizowanym). Biorgc pod uwage
wiosenng sage pod tytutem ,wojna
handlowa” chciatoby sie powiedzie¢ -
Lnie taki diabet straszny”.

64%

W takim stopniu do tej pory
amerykanskie firmy absorbowaty
wprowadzone nowe taryfy celne
(poprzez redukcje marz). Co ciekawe,
zaledwie w 22% ciezar cet zostat
przeniesiony na konsumentow.
Pozostatq czes¢ wzieli na siebie
eksporterzy (zrodto: Goldman Sachs).

60%

Stopa zwrotu osiggnieta przez ztoto od
poczqtku roku. Po tak spektakularnym
wzro$cie nie brakuje gtosow
sugerujqcych przegrzanie tego rynku,
cho¢ aktywnosc¢ zakupowa bankéw
centralnych w znacznym stopniu moze
uzasadnia¢ obecny poziom wycen.

400 kg

Szacunkowa tqczna masa réznego
rodzaju metali ziem rzadkich
wykorzystywanych do produkcji
jednego mysliwca F-35.

WARTO OBSERWOWAC

* USA:dane z rynku pracy i o inflacji,
dalsze losy ,government shutdown”

»  EU: rozwoj sytuacji na scenie politycznej

we Francji i na Ukrainie

+  Chiny: informacje o stymulac;ji
monetarnej i fiskalnej oraz o
negocjacjach handlowych z USA

+  Globalnie: reakcja rynkoéw na obnizki
stop procentowych przez FED, kurs
dolara
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WSKAZNIKI MAKRO

Wzrost PKB (r/r) Inflacja (r/r)

4% 6%
0 3,4% °
v 0
3% 30% %
2% 4%
1,5% 2,9%
1% 3% 2,9%
0% J % 2% 2,2%
1% 19 + : : : : ‘
2kw24 3kw24 4kw24 1kw25 2kw25 v vV VI VIl VIl IX

Sprzedaz detaliczna (r/r) Wskazniki wyprzedzajqce

101 -
8% 100 k
99 1
% 98 J 98,4
103 -
4%

2%
1,0% 97 1

0%

Il v v ViV v 93

1l v \% VI Ml Vil

Zr6dto: GUS, Bloomberg, PKO BP ESI dla PLi EZ, Conference Board LEI dla USA

Polska == USA == Strefa Euro ==

3,1% 12; T T~ 9938
‘ 1,2% ‘ 95 ,\/\/\ 95,2

Gtowna stopa procentowa

6% -

5% 7\
—_— 4,50%
4% 4,25%
3% 4
2% - 2,00%
1% T T T T |

\Y VI VIl VI IX X

Stopa bezrobocia

% -
6% | 6.2%

5% -
o fb———  ——— 43%
3% 1 3.2%

2% T T T T !
n v \Y \ VI Vil

Inflacja w Polsce utrzymuje sie najnizej od stycznia 2020, co daje miejsce RPP na obnizki stop procentowych. FED réwniez wrécit do
cie¢ zapewne uznajqc, ze wzrost inflacji w USA spowodowany ctami bedzie tymczasowy. Pod znakiem zapytania pozostaje
koniunktura w Europie. Wedtug szefowej EBC, Christine Lagard, rynek pracy jest stabilny, co wspiera konsumpcje. Jednak wzrost cet
na towary eksportowane za Ocean moze mie¢ negatywny wptyw na PKB Starego Kontynentu. Poki co, wskazniki wyprzedzajqgce ze
Stefy euro sq stabilne, w okolicach 95 pkt. Na marginesie, cze$¢ danych z USA jest niedostepna, z uwagi na ,zamkniecie rzqdu”.

RYNKI AKCJI
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Zr6dto: Bloomberg, dane na 15.10.2025

Ostatnie tygodnie na rynku akcji charakteryzowaty sie trendem bocznym z lekkq
tendencjq wzrostowq. Inwestorzy wierzg, ze tagodzenie polityki pienieznej przez
wiekszo$¢ bankoéw centralnych pomoze ozywieniu $wiatowej gospodarki. Zwtaszcza
oczekiwane obnizenie stop o ponad jeden punkt procentowy w horyzoncie roku w
USA. Entuzjazm studzq wymagajgce wyceny spotek na wielu rynkach oraz obawy o
konsekwencje natozonych i rozpatrywanych cet przez prezydenta Trumpa.

RYNKI OBLIGAC]I

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 15.10.2025)

6,0% -
55% 1V A pimang A
0% /w\»/w«
% 7%«/\\4‘/\_/'\"’\»\

4,0% T T T T
cze25 lip25 sie25 wrz25 paz25

2-letnie 5-letnie

10-letnie

Zrédto: Bloomberg

Poczqtek pazdziernika okazat sie bardzo
korzystny dla posiadaczy obligacji.
Rentownosci spadty dzieki coraz nizszej
inflacji, ktéra jest juz w bezposredniej
blisko$ci celu banku centralnego oraz
komfortowo w dopuszczalnym przez NBP
przedziale odchylen. W konsekwencji, RPP
po wrze$niowej obnizce stop
procentowych, w pazdzierniku dokonata
kolejnej, sprowadzajgc poziom stopy
referencyjnej do 4,25%. Inwestorzy
spodziewajq sie kolejnych cie¢, by¢ moze
jeszcze w tym roku a jesli nie, to z duzym
prawdopodobienstwem w pierwszym
kwartale przysztego.
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OCENA PERSPEKTYWY RYN KOW AKCJ I* Prognoza potroczna*® 2
wzrost +*° ¢
trend boczny +eeees
Polska X °
S spadek “°e,_ o
e Relatywnie niskie wyceny Q Znaczqey spadek premii za '.0.8
wskaznikowe spotek, ryzyko, perspektywa podwyzki
solidny wzrost gospodarczy podatku CIT w sektorze

na tle innych krajow bankowym
europejskich, szansa na
rozejm w Ukrainie

Rynki rozwiniete USA e
Deeskalacja napie¢ Q Ryzyko spowolnienia s
handlowych, utrzymujqce gospodarki USA na fali EU e
sie solidne wyniki spotek, protekcjonizmu handlowego,
najwieksze od lat plany wysokie wyceny spotek
stymulac;ji fiskalnej w amerykanskich, obawy o
Europie kolejng fale inflacji w USA

Rynki wschodzqgce .".::.

o Niskie wyceny e Napiecia geopolityczne, brak ‘
wskaznikowe spotek, wyraznych efektéw podjetych
rosngca rola chinskiej dziatan stymulacyjnych w Chinach,
technologii i rozwoju Al znaczqce ochtodzenie relacji na linii
ostabienie dolara na USA-Indie i USA-Brazylia (kluczowe

skutek wojny handlowej paristwa koszyka EM)

OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGAC)I*

Polska °

e Perspektywa dalszych obnizek stop przez
RPP w kolejnych kwartatach, wysoka
ptynnos¢ systemu finansowego i solidny
popyt na papiery diuzne, perspektywa
kontynuacji luzowania polityki
monetarnej w USA

Q Niepewno$¢ o wptyw wyzszych cet na
$wiecie na globalnq inflacje, podwyzszona
podaz obligacji skarbowych ze wzgledu na
wzrost wydatkéw budzetowych,
perspektywa wzrostu zadtuzenia publicznego
w kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingdbw

* Prognoza potroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres X 2025 - 111 2026

PERSPEKTYWY WALUT

440 -
4,30 1
4,20 1
410 A
4,00
3,90 -
3,80
SN A N
3,60
3,50 T T T T T T
QA o o o O O Q
OIS R R L SR

EUR/PLN USD/PLN

Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje bardzo stabilny z kursem
wobec euro w przedziale 4.25-4.26. Polskq
walute wspiera solidny wzrost
gospodarczy, ktory zacheca do naptywu
kapitatu inwestycyjnego. Zwtaszczaq, ze
dzieki spadkowi inflacji, stopy procentowe
pozostajq wzglednie wysokie w ujeciu
realnym. Nawet po ostatnich cieciach
przez RPP. Czynnikiem negatywnym jest
pogarszajqcy sie stan finanséw
publicznych, ktéry niesie za sobq ryzyko
obnizenia ocen przez agencje ratingowe.
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OPRACOWANIE

Biuro Strategii Departament Rozwoju Produktéw Inwestycyjnych
Rynkowych

Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Patryk Pyka, DI, MPW
CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikacji Ekspert ds. doradztwa
Dyrektor Biura inwestycyjnej inwestycyjnego

mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl patryk.pyka@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

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
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staraf, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie
mogq byé traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych, rekomendacja
inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Nie
powinny tez stanowi¢ wytqcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Zawieranie transakcji, ktorych
przedmiotem sq instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami podatkowymi. W celu uzyskania
szczeg6towych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w poszczegdlne 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 wynikéw jakichkolwiek
transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé
stronqg transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od
czynnikow (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 przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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