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Przemyst sie rozpedza

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wczoraj w USA rynki pozostawaty zamkniete z powodu $wieta Labor Day.
Informacje o planowanym rozlokowaniu europejskich wojsk w Ukrainie po
zakonczeniu konfliktu wsparty oczekiwania na rozwéj sektora obronnego, co
przetozyto sie na wzrost notowan europejskich spotek przemystowych. Na
krajowym rynku kolejny dzien utrzymywata sie presja spadkowa - WIG20
obnizyt sie o 1,3%. Ztoty lekko umocnit sie wzgledem gtéwnych walut,
a rentownosci obligacji skarbowych nieznacznie spadty na catej dtugosci
krzywej.

Dzisiejszy kalendarz nie obfituje w istotne publikacje, jednak uwage powinien
przyciggngc¢ odczyt inflacji HICP ze strefy euro, kluczowy przed wrze$niowq
decyzjq EBC. Konsensus zaktada, 7e inflacja HICP w strefie euro w sierpniu
utrzymata sie na poziomie 2,0% r/r, identycznym jak w lipcu i zgodnym z
celem EBC. Dane czgstkowe z najwiekszych gospodarek réwniez sugerujq
stabilizacje. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw EBC wskazujg, ze cykl obnizek
stop jest zakonczony lub bliski konca, ewentualne zaskoczenie w dot w
danych inflacyjnych mogtoby jednak otworzyc¢ przestrzen do kolejnej obnizki
w kolejnych miesigcach.

W USA opublikowany zostanie wskaznik ISM dla przetwérstwa, dla ktérego
oczekuje sie niewielkiej poprawy, cho¢ ostatnie miesigce wskazujg na trend
spadkowy. Ustalenie ostatecznych stawek celnych stabilizuje perspektywy
globalnego handlu i moze dziata¢ wspierajgco na ten sektor, jednak istotny
wzrost taryf i zwigzane z nim problemy wciqz cigzq przemystowi. Dla rynku
czekajqcego na pigtkowe dane o NFP wazny moze byc¢ takze sam subindeks
zatrudnienia.

Z ciekawych wydarzen dzi§ rozpoczyna si¢ 34. Forum Ekonomiczne
w Karpaczu, ktére potrwa do 4 wrze$nia. Jest to najwazniejsze spotkanie
polityczno-gospodarcze  w  regionie ESW. Wypowiada¢ sie bedq
przedstawiciele rzqdu i biznesu, co moze przynie$¢ zapowiedzi i deklaracje
dotyczqgce nowych inwestycji.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

PKB i jego gtowne sktadowe
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POL: PKB w 2q25 wzrést o 3,4% r/r (0,8% q/q), potwierdzajgc dane flash.
Wzrost napedzata konsumpcja (+4,4% r/r wobec 2,5% r/r w 1q25),
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-09-01 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2575 -0,2
USDPLN 3,6353 -0,2
CHFPLN 45436 -0,4
GBPPLN 4,9296 0,1
EURUSD 1,1712 0,1
Obligacje:
PL2Y 432 -3
PLSY 4,95 1
PL10Y 5,54 -2
DET10Y 2,75 2
usioy 4,22 0
Indeksy akcyjne:
WIG 103 9398 -0,8
DAX 240373 0,6
S&P500 6 460,3 0,0
Nikkei** 42 306,5 -1,0
Shanghai
Comp.** 38448 -0,3
Surowce:
Ztoto 3478,56 1,1
Ropa Brent 68,15 0,0

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

Wskazniki PMI dla przetwérstwa w Europie
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Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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wspierana realnym wzrostem ptac, lepszymi nastrojami i spadajgcq
sktonnos$cig do oszczedzania. Wydatki konsumpcyjne pozostang gtéwnym
motorem wzrostu PKB, a wspiera¢ je bedzie spadek inflacji i stop NBP.
Inwestycje w 2q25 obnizyty sie 0 1,0% r/r po silnym wzroscie w 1925 (+6,3%
r/r), gtownie przez wahania wydatkéw publicznych, w tym zbrojeniowych.
Ozywienie inwestycji w 2h25 pozostaje dla nas scenariuszem bazowym, ale
jego tempo ogranicza wolne wydatkowanie Srodkoéw KPO. Eksport netto odjqt
od wzrostu PKB 0,4 pp, mniej niz w 1925. Zmiana zapasoéw dodata 1 pp do
dynamiki PKB, ale ich poziom sie obnizyt. Dane potwierdzajq scenariusz
solidnego wzrostu PKB w catym 2025, z konsumpcjg jako gtbwnym motorem
i oczekiwanym przyspieszeniem inwestycji, mimo ryzyka opdznien w KPO i
niepewnego wktadu eksportu netto. Wiecej w Makro Flashu: Inwestycyjna
hustawka.

POL: Indeks PMI dla przemystu w sierpniu wzrést do 46,6 pkt., sygnalizujgc
dalszq dekoniunkture, ale stabszq niz w lipcu, kiedy indeks wnidst 45,9 pkt.
Wizrost indeksu wspieraty 4 z 5 subindekséw. Produkcja i zamowienia, w tym
eksportowe, spadaty kolejny miesigc, cho¢ wzgledem lipca wykazaty
poprawe. Malejgce zalegtos$ci produkcyjne pokazujq staby popyt, szczegdlnie
zagraniczny. Presja kosztowa pozostata niska, cho¢ ceny wyrobow gotowych
nieznacznie wzrosty. Lepszym sygnatem jest wzrost oczekiwan co do przysztej
produkcji - najwyzszy od marca. Optymizm firm wigze sie m.in. z naptywem
funduszy KPO i oczekiwanym ozywieniem w Europie. Wiecej w Makro Flashu:
PMI powoli goni zagranice.

EUR: PMI dla przemystu w strefie euro w sierpniu wzrést do 50,7 pkt.
(wstepnie 50,5 pkt.) z 49,8 pkt. w lipcu, pierwszy raz od 3 lat sygnalizujgc
ekspansje sektora. Dynamika produkcji przyspieszata, a nowe zamdwienia
wzrosty po raz pierwszy od 3,5 roku - gtoéwnie dzieki popytowi krajowemu,
przy dalszym spadku eksportu. Firmy redukowaty zapasy i zakupy, mimo ze
czas dostaw ponownie sie wydtuzyt. Zatrudnienie spadato marginalnie,
a zalegto$ci produkcyjne dalej malaty. Koszty produkcji lekko wzrosty po
pieciu miesigcach spadkéw, mimo to ceny detaliczne nadal byty obnizane.
Najsilniejsze wzrosty indeksow PMI odnotowaty Grecja i Hiszpania,
niewielkie Francja i Wtochy, a Niemcy i Austria pozostaty blisko stagnaciji.
Ozywienie wydaje sie szerokie ale kruche - wspierane przez popyt
wewnetrzny, ktory moze czeSciowo zrownowazyc¢ spadek eksportu i napiecia
handlowe.

EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu obnizyta sie do 6,2% (sa) z 6,3%
w czerwcu. W catej UE stopa bezrobocia wyniosta 5,9% réwniez obnizajqc sie
o 0,1pp wzgledem czerwca. W Polsce stopa bezrobocia zharmonizowanego
wyniosta 3,1%, utrzymujgc poziom z wczes$niejszych miesiecy. Najnizsze
bezrobocie odnotowano na Malcie (2,6%) oraz w Stowenii (2,9%) gdzie w
lipcu 2024 stopa bezrobocia wynosita 4,1%. Najwyzszy wskaznik
odnotowano w Hiszpanii, gdzie stopa bezrobocia wyniosta 10,4%, choc jest
to znaczqca poprawa, o 0,9pp r/r. Sytuacja na europejskim rynku pracy
pozostaje stabilna.

CZE: PMI dla przemystu w sierpniu spadt do 49,4 pkt. wzgledem 49,7 pkt.
w lipcu, sygnalizujqc lekkie pogorszenie koniunktury. Produkcja przestata sie
poprawia¢ z powodu problemoéw logistycznych i opdznien dostaw, co sktonito
firmy do redukcji zatrudnienia i zakupéw. Nowe zamoéwienia wzrosty
natomiast najszybciej od lutego 2022, gtobwnie w produkcji maszyn
i materiatow budowlanych. Eksport jednak nadal spadat, do czego
przyczynity sie wyzsze cta USA, staby popyt w Niemczech i niepewnos$¢
geopolityczna. Koszty rosty najwolniej w tym roku, a ceny sprzedazy spadaty
3. miesiqc z rzedu. Firmy korzystaty z zapaséw, ktore szybko sie kurczyty.
Mimo trudnosci, oczekiwania poprawity sie dzieki realizowanym
inwestycjom.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. * W cenach statych z 2020
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HUN: Wskaznik koniunktury przemystu PMI HALPIM w sierpniu spadt do 48,9
pkt. z 50,5 pkt. w lipcu, wracajgc do strefy dekoniunktury po tymczasowym
odbiciu w lipcu.

EUR: W analizie EBC wskazano, ze w warunkach wysokiej niepewnosci
gospodarczej skuteczno$¢ polityki pienieznej znaczgco spada - obnizki stop
procentowych majg wtedy stabszy wptyw na inflacje i bezrobocie niz
w stabilnych  czasach. Niepewno$¢ mierzona zmienno$ciq produkcji
przemystowej w strefie euro osiggneta w 2025 poziom najwyzszy od
pandemii. Analizy pokazujq, ze efekty polityki pienieznej w takich warunkach
sq czesto statystycznie nieistotne, co oznacza, ze EBC, chcge osiggngé cele
inflacyjne i gospodarcze, moze by¢ zmuszony do podejmowania bardziej
zdecydowanych dziatan niz zwykle.



https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250901~f238492141.en.html
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 29 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie., wst.) 10:00 %r/r 3,1 29 29 28
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 28 29 -- 2,9
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 wrzes$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 46,6
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 3,2 34 34 34
EUR: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 10:00 pkt. 49,8 50,5 -- 50,7
Wtorek, 2 wrzesnia

HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 0,0 0,1 -- --
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 wrzesnia

EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,0 50,7 -- --
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 % r/r 06 -0,1 = =
USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 7437 7373 = =
USA: Zamowienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m -48 -14 -- --
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 31 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 03 03 = =
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 1,5 14 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys 73 75 75 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % r/r 39 37 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 4.2 43 -- --

Zr6dto: 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

Wartosc¢
2025-09-01
Waluty EURPLN 4,2575 -0,2 -0,1 -0,4 -0,3 -10,1
USDPLN 3,6353 -0,2 -0,3 -1,7 -5,7 -23,4
CHFPLN 4,5436 -0,4 0,1 -0,7 0,3 -7,1
GBPPLN 4,9296 0,1 -0,1 0,5 -2,8 111
EURUSD 1,1712 0,1 0,2 1,3 58 17,3
EURCHF 0,9371 0,2 -0,2 0,2 -0,5 -3,2
GBPUSD 1,3550 0,3 0,3 1,9 3,0 15,9
uSsDJPY 147,28 0,3 -0,1 0,0 0,2 6,2
EURCZK 24,44 0,0 -0,4 -0,6 -2,4 -0,6
EURHUF 394,88 -0,5 -0,6 -1,0 0,7 -3,5
Obligacje PL2Y 432 -3 8 6 -53 -310
PL5Y 4,95 1 10 10 -30 -190
PLT1OY 5,54 -2 10 10 3 -83
DE2Y 1,96 1 -2 6 -46 86
DESY 2,28 2 -4 5 5 97
DE10Y 2,75 2 -1 12 41 125
usS2y 3,62 0 -12 -7 -31 19
ussy 3,69 0 -10 -6 -2 43
us10y 422 0 -6 2 30 111
Akcje WIG 103 939,8 -0,8 -4,2 -2,5 20,6 102,7
WIG20 27704 -0,8 -4,7 -3,8 12,8 76,1
S&P500 6 460,3 0,0 0,3 2,1 14,4 60,3
NASDAQ100 23 415,4 0,0 0,0 1,0 19,6 87,6
Shanghai Composite** 38448 -0,3 -1,0 73 36,8 18,6
Nikkei** 42 301,3 -1,0 -1,2 50 9,3 51,7
DAX 24 037,3 0,6 -1,0 1,2 27,0 86,4
VIX 17,15 0,0 0,8 -14,2 11,3 -341
Surowce Ropa Brent 68,2 0,0 -0,9 -0,9 -121 -35,2
Ropa WTI 64,4 0,0 13 -4.4 -13,6 -34,0
Ztoto 3478,6 11 3,1 3,1 39,1 99,9

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtéwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw 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_Research ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek
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 ktérychkolwiek 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 transakg;ji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 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. XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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