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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e Dane wskazujgce na stabqg koniunkture konsumenckq oraz utrzymujqcq sie
presje ptacowqg w USA, w potqgczeniu z zatamaniem notowan spotek
technologicznych, przetozyty sie pod koniec tygodnia na spadki notowan
akcji na Wall Street. Rentownosci 10-letnich Treasuries nieznacznie wzrosty,
a dolar ostabit sie wzgledem gtéwnych walut. Negatywne nastroje
zdominowaty réwniez europejskie parkiety - WIG20 w pigtek zanotowat trzeci
z rzedu dzien spadkow. Ztoty podqgzat za globalnymi trendami - lekko ostabit
sie wzgledem euro, kierujgc sie w strone poziomu 4,27, natomiast wobec
dolara umocnit sie w okolice 3,64. Rentownosci krajowych obligacji wzrosty
na catej dtugosci krzywe;j.
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Waluty:
e W tym tygodniu najwazniejszym globalnie wydarzeniem bedzie pigtkowa ’

A L . EURPLN 4,2652 -0,1
publikacja raportu NFP z amerykanskiego rynku pracy. Interesujgce bedq USDPLN 36439 o4
takze finalne wskazniki PMI z najwiekszych gospodarek (z przemystu dzi$ CHEPLN 45603 0.0
ijutrp az sekto.rla ustug w $rode). W Polsce w centr}Jm uwagi znajdq sie GBPPLN 4:9271 _()"1
publikowane dzi§ szczegétowe dane o PKB za 2q25 i przemystowym PMI EURUSD 11705 03
za sierpien oraz decyzja RPP (w $rode). Na rynku krajowym istotna bedzie Obligacje:
rowniez zaplanowana na pigtek decyzja Fitch w sprawie ratingu Polski, PL2Y 435 1
ktéra odzwierciedli ocene ogtoszonego w ubiegtym tygodniu projektu budzetu PLSY 4,93 2
na 2026. PLTOY 5,56 1

e Po sierpniowej znacznej rewizji w dot danych o zatrudnieniu w USA,  DETOY 2,72 3
oczekujemy kolejnego stabego raportu z rynku pracy. Zatrudnienie ~ _USTOY : 4,23 2
w sektorze pozarolniczym wzrosto wg nas w sierpniu o 75 tys., a wiec w skali ~ -ndeksy akeyjne:
zblizonej do lipca. Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem. Powszechnie IO 1047754 12
oczekiwany jest wzrost stopy bezrobocia w sierpniu do 4,3% z 4,2% w lipcu DAX 23902,2 06

. o . . . . S&P500 6 460,3 -0,6
a dynamika przecietnej ptacy godzinowej moze spowolni¢ do 3,7% r/r Nikkei** 42 0531 16
23,9% r/r w lipcu. Przed pigtkowq publikacjg NFP poznamy lipcowe dane Shanghai ’ '
o ofertach pracy z ankiety JOLTS, ktére zapewne potwierdzq utrzymywanie Comp.** 3 869,6 03
sie sttumionego popytu na prace ($r.) oraz dane o zatrudnieniu w sektorze Surowce:
prywatnym, co do ktorych rowniez oczekiwane jest ostabienie wzrostu Ztoto 3441,44 09
zatrudnienia (raport ADP w czw.). Ropa Brent 68,12 0,7

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

o Zaktadamy, 7ze w $Srode RPP obnizy stopy procentowe o 25pb. Cho¢ obnizki
stop o 50pb w maju oraz 25pb w lipcu zostaty nazwane przez RPP
,dostosowaniem”, a nie poczqgtkiem cyklu, to obecnie przestrzen do kolejnego
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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ruchu tagodzqcego polityke pieniezng sie zwiekszyta. Kluczowym
argumentem za tegorocznymi obnizkami byta znaczqca poprawa perspektyw
inflacji a ostanie wstepne dane o inflacji za sierpien zaskoczyty pozytywnie-
silniej niz oczekiwano spadta zaréwno inflacja CPI (2,8% r/r w sierpniu wobec
prognoz NBP 2,9% r/r), jak i bazowa (ktora obnizyta sie do ok.3% r/r wobec
konsensusu 3,2% r/r). Kolejne dane z rynku pracy sygnalizujg jego
schtodzenie - wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
w lipcu potwierdzajg ograniczanie presji ptacowej. Ponadto dezinflacje
wspiera mocny ztoty. Wypowiadajqcy sie w tym tygodniu cztonkowie RPP
rowniez wskazywali na wrzesien jako mozliwy moment kolejnego ruchu w dot.
Konferencja Prezesa A.Glapinskiego moze rzuci¢ wiecej Swiatta na polityke
pieniezng w nadchodzqcych miesigcach. Obecnie zaktadamy, ze jest spore
prawdopodobienstwo kolejnej obnizki stop NBP (o 25 pb.) rowniez
w listopadzie, po publikacji nowej projekc;ji inflacji.

Zgodnie z szybkim szacunkiem ,wzrost krajowego PKB w 2q25 przyspieszyt
do 3,4% r/r z 3,2% r/r w 1925, a my oczekujemy, ze opublikowane dzi$
wstepne szczegotowe dane nie bedq od niego gorsze. Szacujemy, ze
gtownym motorem wzrostu PKB byta konsumpcja, ktérej dynamika mogta
wyraznie przyspieszy¢ wzgledem 2,5% r/r odnotowanych w 1g25. Na taki
scenariusz wskazujg miesieczne dane o sprzedazy detalicznej oraz symptomy
solidnej aktywnosci w sektorach ustugowych. Inwestycje najpewniej nadal
rosty, jednak ich dynamika byta naszym zdaniem nizsza niz zaskakujgce
6,3% r/r w 1q25.

Przemystowy PMI w Polsce wg naszego szacunku wzrést w sierpniu do
46,8 pkt., a poprawa nastrojow - zwtaszcza firm eksportowych - wynikata
gtownie ze znacznego wzrostu optymizmu w przemysle europejskim. Wstepne
dane o PMI ze strefy euro pokazaty wzrost powyzej poziomu neutralnego
do 50,5 pkt. wobec 49,8 pkt. w lipcu.
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POL: Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPl w sierpniu nadal
spadata, wyniosta 2,8% r/r wobec 3,1% r/r w lipcu, i byta nizsza od
oczekiwan rynkowych. Ceny nosnikéw energii, ktére odpowiadaty za silny
spadek inflacji w lipcu, w sierpniu wzrosty nieznacznie, o 0,1% m/m, a ich
roczna dynamika spadta do 2,3% z 2,4%. Ceny zywnosci zaskoczyty z kolei
negatywnie - ich spadek o 0,1% m/m byt wprawdzie zblizony do
obserwowanego przed rokiem, jednak wyraznie stabszy od wzorca
sezonowego. Pozytywnie w danych za sierpien oceniamy inflacje bazowaq,
po wytgczeniu zywnosci i energii, ktora wg naszych szacunkoéw obnizyta sie
w okolice 3,0% r/r, co bytoby najnizszym wynikiem od konca 2019. Naszym
zdaniem ostatnie dane otwierajg droge do wrze$niowej obnizki stép o 25pb,
pomimo relatywnie luznej polityki fiskalnej i braku regulacji dotyczqcych cen
energii dla gospodarstw domowych. Wiecej w Makro Flashu: Coraz blizej celu.
POL: Rzqd opublikowat i przekazat do RDS projekt budzetu na 2026.
W dokumencie przedstawiono prognozy wykonania dochodow i wydatkow
w 2025. Dochody budzetu panstwa w 2025 majg by¢ o ok. 29 mid PLN
nizsze niz zatozono w ustawie budzetowej na 2025 (UB25), z czego
24,5 mld PLN po stronie VAT i 4,7 mld PLN ze wzgledu na PIT. Nie przewiduje
sie natomiast nowelizacji ustawy budzetowej 2025. Ze wzgledu na
zwyczajowo nizsze od planéw wykonanie wydatkow limit deficytu
(289 mld PLN) nie powinien, w naszej ocenie, zosta¢ przekroczony. Dochody
budzetu panstwa w 2026 majg wzrosng¢ o 8,1%, czyli szybciej niz
nominalny wzrost PKB (6,6%). Dochody z VAT majg w 2025 osiggnq¢ 8,3%
PKB (najwyzszy poziom przynajmniej od 2015), aw 2026 marginalnie
obnizy¢ sie do 8,2% PKB. Spadek wynika¢ ma ze zmiany struktury PKB
i spadku udziatu spozycia prywatnego. Po stronie akcyzy przewidywany jest
spadek wptywow z tego podatku z 2,5% PKB w 2024 do 2,4% PKB w 2025

Zmiana inflacji CPl miedzy sierpniem a
lipcem 2025

32 4

CPI (lipiec Paliwa Zywno$¢ Inflacja  Energia CPI
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2025)

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Potrzeby pozyczkowe netto budzetu wg
projektu ustawy budzetowej na 2026
Potrzeby pozyczkowe netto 2026 mid PLN

obligacje rynkowe 195,9
bony skarbowe 26,6
detal 18,2
zagraniczne 182,1
obligacje 27,9
pozyczki z UE 45,3
Potrzeby pozyczkowe netto 422,9
Potrzeby pozyczkowe brutto 690,0

Zrédto: MinFin, PKO Bank Polski.
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i niewielki wzrost do 2,5% PKB w 2026 (przy uwzglednieniu podwyzek stawek
z aktualizacji tzw. mapy drogowej). Analiza wysokosci wptywow z CIT i PIT
jest zaburzona reformq finansowania JST. Uwzgledniajgc catkowite wptywy
sektora publicznego z obu podatkow (budzet panstwa + JST) w 2026
oczekiwany jest wzrost zarowno wptywow z CIT (do 2,6% PKB z 2,4% PKB
w 2025, uwzgledniajgcy planowane wyzsze obcigzenia dla bankow) jak i PIT
(do 5,4% PKB z 5,2% PKB w 2025). W przypadku PIT oznaczatoby to wzrost
0 13,9% vs 2025, silniej od dynamiki funduszu ptac (m.in. ze wzgledu na
mrozenie progow PIT). Po stronie wydatkowej budzetu zatozono, m.in.
dodatkowe wydatki zwigzane z waloryzacjq rent i emerytur (+22 mld PLN),
na zdrowie (+26 mld PLN), obrone narodowq (+13,5 mld PLN). Koszty
obstugi dtugu majg wzrosngé¢ o 15 mid PLN, do 90 mld PLN. Zmniejszyc
majq sie natomiast dotacje i subwencje (-35 mld PLN). Wydatki majqtkowe
zaplanowano na poziomie 72 mld PLN wobec 79 mld PLN wg UB25, a spadek
wynika z gtobwnie ze zmniejszenia $rodkow przekazywanych do BGK. Projekt
budzetu zaktada tez nieznaczne ograniczenie roli funduszy
pozabudzetowych - ich wptywy majg byc¢ nizsze o 13,7% niz w 2025
(156 mld PLN), a wydatki 0 11,9% (160 mld PLN). Najwieksze wydatki majq
ponies¢ Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych (50% ogotu wydatkoéw funduszy),
a nastepnie Krajowy Fundusz Drogowy (20%) i Fundusz Covid-19 (16%).
Potrzeby pozyczkowe netto budzetu majg wg UB26 wzrosngé do
4229 mld PLN z 300,5 mld PLN w 2025. Jednakze, jak poinformowat
minister A.Domanski, rzeczywiste potrzeby pozyczkowe w 2026 powinny
pozosta¢ na zblizonym poziomie co w 2025. Réznica wynika przede
wszystkim z uwzglednienia pozyczek z KPO, ktérych zrédtem finansowania
pozostajg obligacje UE. Oznacza to, ze skala potrzeb pozyczkowych, ktére
MF bedzie musiat zaspokoi¢ bedzie mniejsza niz wydawato sie po czwartkowej
prezentacji projektu. W strukturze potrzeb pozyczkowych netto na uwage
zastugujg naszym zdaniem nizsze plany emisji skarbowych papieréw
wartosciowych na rynku krajowych (240,8 mld PLN w 2026 vs 267 mld PLN
w 2025) przy wysokim udziale pozyczek z UE (45 mld PLN w 2026)
i wykorzystania zgromadzonych przez MF $rodkéw walutowych.

USA: Inflacja PCE w lipcu wyniosta 0,2% m/m, tak samo jak w czerwcu.
Rowniez inflacja bazowa utrzymata dynamike m/m z czerwca, 0,3% m/m.
Odczyty byty zgodne z oczekiwaniami. Impet inflacji bazowej ($r. 6m) obnizyt
sie do 2,2% z 2,4% poprzednio i byt najnizszy od ponad 2 lat. Ceny débr
spadajq, jednak w ankietach firmy wskazujg, ze dluzej nie sq w stanie
absorbowa¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych ze wzrostem cef, co
oznacza, ze w kolejnych miesigcach ceny towaréw mogq rosng¢ szybciej.
Inflacja w ujeciu rocznym jest nadal podwyzszona, jednak lipcowe dane nie
odbiegaty od oczekiwan - inflacja ogotem ustabilizowata sie na poziomie
2,6% r/r, a inflacja bazowa minimalnie wzrosta, do 2,9% r/r z 2,8% r/r.
Naszym zdaniem dane wspierajg wrzesniowq obnizke stop Fed.

GER: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 2,2% r/r z 2,0% w lipcu, nieco silniej
od oczekiwan. W ciggu miesigca ceny wzrosty o 0,1% m/m. Inflacja bazowa
(bez zywnosci i energii) utrzymata sie na poziomie 2,7% r/r. Ceny ustug
utrzymaty wzrost o 3,1% r/r, natomiast towaréw przyspieszyty do 1,3% r/r
21,0% r/r poprzednio. W$rod kategorii szczegotowych zywnos¢ podrozata
02,5% r/r wzgledem 2,2% r/r poprzednio, natomiast deflacja cen energii
ostabta do 2,4% r/r z 3,4% r/r. Dane wskazujg na lekkie odbicie inflacji
ogotem, gtoéwnie za sprawq drozszej zywnosci, przy stabilnej inflacji bazowe;j.
Malejgcy spadek cen energii zmniejsza ich efekt dezinflacyjny, co moze
oznacza¢ utrzymanie inflacji w poblizu 2% w kolejnych miesigcach. Inflacja
HICP wzrosta do 2,1% r/r z 2,0% r/r poprzednio. W pozostatych duzych
panstwach strefy euro inflacja HICP utrzymata sie na poziomie z lipca lub
spadta, co oznacza, ze inflacja dla catej strefy euro najpewniej utrzymata
sie na poziomie 2%.

Impet inflacji PCE w USA

% m/m, saar

Bazowa 6m

CPl 6m

lip 21 lip 22 lip 23 lip 24 lip 25
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA: Indeks Uniwersytetu Michigan spadt w sierpniu do 58,2 pkt. (najnizej
od 3 miesiecy) z 61,7 pkt. w lipcu, a ostateczne dane byty nieco nizsze niz
wstepnie szacowano. Wskaznik oczekiwan obnizyt sie do 55,9 pkt,
a warunkéw biezgcych do 61,7 pkt. Oczekiwania inflacyjne na 12 miesiecy
wzrosty do 4,8% z 4,5%, a w horyzoncie 5-10 lat wzrosty do 3,5% z 3,4%, byty
jednak nizsze niz w odczycie wstepnym. Az 63% ankietowanych spodziewa
sie wzrostu bezrobocia w nadchodzqcym roku, wyraznie wiecej niz w lipcu
i rok wczesniej. Nastroje pogorszyty obawy o inflacje, skutki cet i warunki
zatrudnienia, co przetozyto sie na stabsze oceny dotyczqce duzych zakupow,
szczeg6lnie samochodow.

USA: Wzrost wydatkéw konsumpcyjnych w lipcu przyspieszyt do
0,5% m/m (najwiecej od 4 miesiecy) z 0,4% m/m w czerwcu. Popyt napedzaty
gtownie zakupy dobr trwatych (auta, meble, sprzet sportowy), wspierane
wzrostem dochodow, ktory rowniez przyspieszyt do 0,4% m/m z 0,3% m/m
poprzednio. Obecna sita konsumpcji moze byc¢ jednak krdtkotrwata.
Wydatki gospodarstw domowych sq wspierane przez rosngce ptace
i wczesniejsze promocje, ale fundament - rynek pracy - wyraznie stabnie.
Jednocze$nie po stronie cen wida¢ efekt cet. Do tej pory firmy tagodzity ich
wptyw poprzez wczeSniejsze zwiekszenie importu lub ciecie marz, ale te
mechanizmy mogq sie wyczerpywac.

USA: Lipiec przyniost dalsze zawirowania w handlu towarowym. Eksport
spadt 0 0,1% m/m (sa), podczas gdy import wzrést o 7,1% m/m (sa), co
przetozyto sie na pogtebienie deficytu handlowego do 103,6 mld USD wobec
84,9 mld USD miesiqc wczesniej. W ujeciu r/r eksport zwiekszyt sie o 3,0%,
a import o 1,7%. Wcigz widoczne sq efekty przyspieszonych zakupéw przed
sierpniowg podwyzkq cet, co sugeruje, ze w sierpniu deficyt powinien sie
zmniejszy¢, natomiast gtownych skutkow wyzszych barier celnych rynek
moze oczekiwa¢ dopiero w kolejnych miesigcach.

USA: Sqd apelacyjny w Waszyngtonie orzekt w pigtek stosunkiem gtoséw
7 do 4, ze wiekszo$¢ cet natozonych przez administracje D.Trumpa jest
nielegalna. Decyzja dotyczy tzw. ,wzajemnych” cet wprowadzonych
w kwietniu, a takze oddzielnych taryf na towary z Chin, Kanady i Meksyku.
Sqd uznat, ze Prezydent przekroczyt swoje kompetencje, kiedy powotat sie na
ustawe o miedzynarodowych uprawnieniach gospodarczych gtowy panstwa
w sytuacjach nadzwyczajnych z lat 70. XX wieku. Sqd apelacyjny wstrzymat
wykonanie decyzji do potowy pazdziernika, dajgc administracji czas na
ztozenie odwotania do Sqdu Najwyzszego. Biaty Dom wyrazit przekonanie, ze
Sqd Najwyzszy uchyli to orzeczenie.

POL: Ministerstwo energii proponuje utrzymanie ceny maksymalnej energii
dla gospodarstw domowych na poziomie 500 PLN/MWh w 4q25. Koszt
wsparcia oszacowano na 0,9 mld PLN, a kolejne 0,9 mld PLN ma w 2026
kosztowa¢ bon cieptowniczy. Mechanizm obejmie zuzycie ok. 9 min MWh
(1/4 rocznego zapotrzebowania gospodarstw). Bez dziatan ostonowych
rachunki wzrostyby $rednio o 12-13% wobec 3q25, gdyz ceny taryfowe URE
siegajg ok. 620 PLN/MWh. Bon cieptowniczy obejmie gospodarstwa
o dochodzie nie wiekszym niz 3272 PLN (1-0s.) lub nie wiekszym niz
2455 PLN/os. (wielos.), korzystajgce z ciepta systemowego powyzej
170 PLN/G). Projekt to reakcja na zawetowanie przez prezydenta
K.Nawrockiego ,ustawy wiatrakowej”, ktora zawierata tez zapis
0 mrozeniu cen energii w 4q25.

CHN: Przemystowy indeks PMI w sierpniu wzrdst do 50,5 pkt. z 49,5 pkt.
w lipcu. Wskaznik przekroczyt oczekiwania, byt wyzszy od poziomu
neutralnego oraz najwyzszy od 5 miesiecy, Chinski przemyst odnotowat
w sierpniu niewielki wzrost zamoéwien, jednak zaméwienia eksportowe nadal
spadaty.

GER: Sprzedaz detaliczna w lipcu spadta o 1,5% m/m (sa) po wzro$cie
0 1,0% m/m w czerwcu oraz silniej od oczekiwan. W ujeciu r/r odnotowano

Indeks Uniwersytetu Michigan w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wzrost o 1,9% wobec 2,4% miesigc wcze$niej. Sprzedaz zywnos$ci wzrosta
symbolicznie, 0 0,1% r/r, podczas gdy sprzedaz innych dobr przyspieszyta do
3,5% r/r. Aktywnos$¢ konsumentow na poczqtku 3q25 pozostaje stabilna,
jednak dla materializacji wyczekiwanego ozywienia konsumpcji potrzebne
jest dalsze wzmocnienie dynamiki sprzedazy detaliczne;.

GER: Stopa bezrobocia w sierpniu utrzymata sie na poziomie 6,3% (sa).
Liczba bezrobotnych spadta do 2,96 min (-9 tys. m/m). Rynek pracy
stabilizuje sie, cho¢ wida¢ $lady spowolnienia - firmy ostroznie tworzq nowe
etaty.

CZE: Dynamika PKB w 2q25 przyspieszyta do 2,6% r/r (wstepnie 2,4%),
wobec 2,4% r/r w 1q25. Gtownym motorem wzrostu byta konsumpcja
prywatna, ktora przyspieszyta do 3,4% r/rz 2,3% r/r w 1925, a istotny wktad
wniost takze przyrost zapasow (+1,4pp). Inwestycje pozostawaly nizsze
w ujeciu r/r (-0,3%), cho¢ nadal rosty q/q (0,5%, sa). Eksport netto obnizyt
dynamike PKB o 0,9pp. Dane wskazujqg, ze gospodarka Czech przy$piesza
szybciej po stronie produkcyjnej niz popytowej. Popyt wewnetrzny
wzmachnia sie w ostatnich kwartatach, rowniez w zakresie inwestycji, podczas
gdy stabosciq pozostaje popyt zewnetrzny, ktéry po stabilizacji globalnych
zawirowan powinien stopniowo sie poprawiac.

HUN: W lipcu odnotowano nadwyzke handlowg w wysokos$ci 578 min EUR,
wzgledem nadwyzki 1 mld EUR w czerwcu. Eksport towarow wzrost
0 1,7% r/r, podczas gdy import spadt o 3,3% r/r.

POL: Na koniec sierpnia stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto
budzetu na 2025 wynosi ok. 89%.

Dekompozycja PKB w Czechach

mmm— |nwestycje
Konsumpcja publiczna
= Konsumpcja prywatna
-6 PK8
kwi 23 paz 23 kwi 24 paz 24 kwi 25

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 29 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie., wst.) 10:00 % r/r 3,1 2,9 2,9 2,8
GER: Inflacja CPI (sie., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,1 -- 2.2
USA: Dochody Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,5 -- 0,5
USA: Deflator PCE (lip.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 - 2,6
USA: Inflacja bazowa PCE (lip.) 14:30 % r/r 2,8 29 -- 29
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD -84,9 -89,7 - -103,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., rew.) 16:00 pkt. 61,7 58,6 -- 58,2

Poniedziatek, 1 wrze$nia

CHN: PMI w przetworstwie (sie.) 3:45 pkt. 49,5 49,8 -- 50,5
POL: PMI w przetworstwie (sie.) 9:00 pkt. 459 46,9 46,8 --
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 32 3,4 3,4 --
EUR: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 10:00 pkt. 49,8 50,5 == ==

Wtorek, 2 wrzesnia

HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 0,0 01 = =
EUR: Inflacja HICP (sie., wst.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (sie., wst.) 11:00 % r/r 23 2,2 -- --
USA: ISM w przetworstwie (sie.) 16:00 pkt. 48,0 49,0 -- --

Sroda, 3 wrzes$nia

EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,0 50,7 - -
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 % r/r 0,6 -0,1 = =
USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 7,437 7,373 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m -4.8 -1,4 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip., rew.) 16:00 % m/m -4,8 -2,8 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 5,00 4,75 4,75 --

Czwartek, 4 wrzesnia

CZE: Inflacja CPI (sie., wst.) 9:00 % r/r 2,7 2,5 2,6 --
EUR: Sprzedaz detaliczna (lip.) 11:00 % r/r 3,1 2,4 -- --
USA: Raport ADP (sie.) 14:15 tys 104 80 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 229 230 = =
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD -60,2 -62,6 == ==

Pigtek, 5 wrze$nia

GER: Zamowienia fabryczne (lip.) 8:00 % m/m -1,0 0,5 == ==
GER: Zamowienia w przemysle (lip.) 8:00 % r/r 0,8 -0,5 == ==
ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,3 -- --
EUR: Wzrost PK8 (2q) 11:00 % r/r 15 1,4 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys 73 75 75 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % r/r 39 3,7 == ==
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 4.2 43 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-08-29 A1D

Waluty EURPLN 4,2652 -0,1 0,3 -0,2 -0,2 -10,2
USDPLN 3,6439 -0,4 0,4 -1,4 -5,6 -23,1

CHFPLN 4,5603 0,0 0,7 -0,5 0,2 -7,4
GBPPLN 49271 -0,1 0,1 0,7 -3,2 -11,8

EURUSD 1,1705 0,3 -0,1 1,3 57 16,9

EURCHF 0,9353 -0,1 -0,4 0,4 -0,4 -3,1

GBPUSD 1,3511 0,0 -0,1 1,9 2,8 14,6

USDJPY 146,83 -0,1 0,0 -0,9 0,8 7,0

EURCZK 24,45 -0,4 -0,3 -0,5 -2,3 -0,7

EURHUF 396,85 0,0 0,6 -0,3 1,1 -3,9
Obligacje PL2Y 4,35 1 13 5 -45 -296
PL5Y 493 2 12 7 -25 -176

PL1OY 5,56 1 14 10 9 -71

DE2Y 1,95 1 0 4 -44 98

DE5Y 2,26 1 -2 0 8 110

DE10Y 2,72 3 1 5 43 133

us2y 3,69 6 0 0 -23 30

ussy 4,22 53 46 47 51 103

us1oy 4,23 2 -3 1 31 119
Akcje WIG 104 7754 -1,2 -2,7 -0,9 235 100,4
WIG20 27938 -1,2 -3,0 -3,2 15,8 74,3

S&P500 6 460,3 -0,6 -0,1 3,6 14,4 59,2

NASDAQ100 23 415,4 -1,2 -0,4 2,9 19,6 85,8

Shanghai Composite** 3869,6 0,3 11 8,7 36,1 19,6

Nikkei** 42 053,3 -1,6 -1,4 31 8,8 46,8

DAX 23902,2 -0,6 -1,9 2,0 26,4 84,3
VIX 17,15 3,0 0,9 -18,8 11,3 -34,5
Surowce Ropa Brent 68,1 -0,7 0,6 -2,2 -13,6 -32,5
Ropa WTI 64,4 -0,9 04 -5,9 -13,6 -31,2

Ztoto 34414 0,9 1,9 2,8 37,4 98,2

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut

4,45 - - 4,20
4,40 - L 4,10
435 | - 400
430 - L 3,90
425 - L 3,80
200 ereLN L [ 310
415 4 ——USDPLN (P) L 3,60
410 +—— 3,50

sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25
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Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

Krotkoterminowe stopy procentowe

- 6,00 -
7,0 % W2 . e,
5,75
6,0
5,50 -
50 - 5,25 -
~ooo - 5,00 -
4,0 1 3 miesiqce temu T
obecnie 475 1
3,0 4 4,50 ~
20 | oczekiwania rynkowe (FRA) 425 1 ——WIBOR 3M
- - - - prognoza PKO BP 400 1 FRA 6x9
1,0
3159 rRAXT2
0,0 3,50
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip 25

Spread asset swap dla PLN
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pb pb
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80 -
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_20 4
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

20 4 110 9 |ndeks (1 sty 2024=100)
10 084 pN
106 | ——HUF ——RON
0
104
-10 102
100
-20
GSCI rolnictwo, 1 VoL %
30 | rolnictw .l:": ”‘\" g
GSCl | W 9%
- -~ - GSCI
-40 - ropa 94

sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
X@PKO_Reseorch rlﬁ ‘ /\nolizU

Bark Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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 ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow 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 pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji 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 przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

