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Ceny prqdu zdecydujq o kolejnej obnizce stop?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Nastroje rynkowe w USA determinowato wczoraj oczekiwanie na dzisiejsze
dane o NFP. Publikowane w trakcie tygodnia inne metryki rynku pracy, w tym
wczorajsze ,claimsy”, wspieraty pesymistyczne oczekiwania, co z kolei
zwiekszato przekonanie inwestoréw o zblizajgcych sie obnizkach stép Fed,
takze na najblizszym posiedzeniu, 17 wrzesnia. To obnizato rentownosci, przy
nieznacznych wzrostach na gietdowych parkietach. Podobne tendencje
panowaty w Europie. Kurs EURUSD nie zmienit sie istotnie. Ograniczona
zmienno$¢ dotyczyta takze ztotego. Na rynku stopy procentowej konferencja
prasowa Prezesa NBP nie miata istotnego wptywu na rentownosci, rynek
nadal wycenia jeszcze jednq obnizke stop do konca tego roku.
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e Kluczowym punktem dzisiejszego ekonomicznego rozktadu jazdy bedzie EURPLUN 12523 00
raport z amerykanskiego rynku pracy za sierpien. Oczekujemy (podobnie jak USOPLN 36547 02
konsensus), ze zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzro$nie jedynie  rpiy 45307 0.1
0 75 tys., w podobnej skali jak w lipcu. Oznaczatoby to dalsze schtodzenie GBPPLN 49022 0,0
rynku pracy. Ewentualne zaskoczenie w dot (co sugerowatby staby raport EURUSD 11635 -0,2
ADP) lub rewizja w dot danych za poprzednie miesigce (tak jak to miato obligacje:
miejsce w lipcu) mogtaby skutkowa¢ dalszym wzrostem oczekiwan na obnizki PL2Y 4,32 -3
stop Fedu ispadkami rentownos$ci Treasuries. Rynek jest jednak mocno PLSY 4,92 -1
nastawiony na negatywny wydzwiek danych, paradoksalnie wiec silniejszq pL1OY 5,52 0
krotkoterminowq reakcje mogtyby wywota¢ dane lepsze od prognoz. Stopa DETOY 2,12 2
bezrobocia powinna wzrosng¢ do 4,3% z 4,2%, a dynamika ptac spowolni¢ usToy . A7 i
do 3,7% r/rz 3,9% r/r. Bedzie to pierwszy raport opublikowany przez BLS pod  -'ndeksy akeyjne:
kierownictwem nowego prezesa, E.J.Antoniego, powotanego przez D.Trumpa. m?( 12035797909'31 (1)?

e W Europie poznamy relatywnie mniej ist’otne’ dgne = koI(.e.jne szacunki,PK.B 20 S&P500 6 502”1 0:8
2925 dla gospodarek UE, w szczeg6lnoSci Rumunii oraz zamoéwienia Nikkei** 428254 21
przemystowe za lipiec z Niemiec. Shanghai

o Dzi$ przeglgdu ratingu Polski dokona agencja Fitch. Podczas ostatniego ~ _Comp.™* 37790 09
przeglgdu, oceny (A- z perspektywq stabilng) w marcu br., agencja ~ _Surowce:
oczekiwata, ze w 2026 deficyt sektora finanséw publicznych zostanie Ztoto 3547,05 04

Ropa Brent 66,99 -0,9

Saldo handlu towarami USA

ograniczony do 5% PKB (i do 2,8% PKB w 2028). Tymczasem wedtug biezqcej
prognozy rzqdu, uwzgledniajqcej projekt budzetu na 2026, deficyt w 2026
wyniesie 6,5% PKB. Ws$r6d czynnikow, ktore agencja wskazywata jako
potencjalne zrodto negatywnych decyzji ratingowych jest niepowodzenie

350 -

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.
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konsolidacji finanséw publicznych, ktére zmniejszatoby pewno$¢ co do
zdolnosci rzqdu do ustabilizowania dtugu publicznego w $rednim okresie.
Wyrazne przesuniecie w gore prognoz deficytu i dlugu publicznego moze wiec
zosta¢ wykorzystane przez agencje do pogorszenia perspektywy ratingu do
negatywnej (wg nas sam rating pozostanie bez zmian).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Prezes NBP A.Glapiniski podczas tradycyjnej konferencji prasowej po
posiedzeniu RPP powiedziat, ze podstawowy wptyw na decyzje o obnizeniu
stop procentowych o 25pb miato ksztattowanie sie inflacji. Ocenit, ze biezqcy
poziom stopy referencyjnej (4,75%) jest nadal relatywnie wysoki, a w Radzie
dominuje ostrozna otwarto$¢ do dalszych obnizek stop, przy swiadomosci
wysokiego poziomu niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospodarczej. Prezes
poswiecit duzq cze$¢ konferencji polityce fiskalnej, ktora - jok powiedziat -
stanowita istotny przedmiot dyskusji w trakcie posiedzenia RPP. Powtorzyt,
ze ekspansywna polityka fiskalna ogranicza przestrzen do tagodzenia polityki
pienieznej. Wskazat, ze wg ustawy budzetowej na 2026 deficyt sektora
finansow publicznych wzro$nie do poziomu notowanego ostatnio w
kryzysowym 2020, chociaz kondycja gospodarki jest dobra i nie wymaga
wsparcia ze strony impulsow fiskalnych. Poza politykq fiskalng na
perspektywy inflacji, a w konsekwencji takze stép procentowych, wptywac
bedq koniunktura gospodarcza i sytuacja na rynku pracy. W pierwszym
obszarze Prezes NBP zwrécit uwage, ze realizuje sie scenariusz przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego, obserwujemy wyrazne ozywienie konsumpcji
prywatnej, a to moze generowac presje inflacyjng. W zakresie rynku pracy
podkreslit zadowolenie Rady ze stopniowego hamowania tempa wzrostu
wynagrodzen zastrzegajqc jednak, ze wcigz jest ono wysokie, przekracza
tempo wzrostu wydajnosci pracy i moze oddziatywac proinflacyjnie. Prezes
NBP podkreslit, ze RPP spodziewa sie wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach
(patrz wykres na marginesie), ale $ciezka inflacji jest obarczona wysokq
niepewnoscig, gtébwnie ze strony cen energii. W bazowym scenariuszu RPP
zaktada, ze po zakonczeniu ustawowego mrozenia cen energii elektrycznej (do
konca wrze$nia), rachunki za energie wzrosng. Stabilizacja cen energii (albo
poprzez przedtuzenie mrozenia, albo dzieki obnizce taryf URE, wg nas
zrealizuje sie ten drugi scenariusz) wg Prezesa NBP ,duzo by zmienita”.
Kolejna decyzja RPP o obnizce stop wydaje sie by¢ tym samym uvzalezniona
od Sciezki cen prqdu. Poniewaz zaktadamy, Ze dzieki obnizeniu cen URE
rachunki za energie nie podbijq inflacji, oczekujemy, ze RPP bedzie
kontynuowa¢ obnizki stop, z najblizszqg w listopadzie (po danych o inflacji za
pazdziernik i przy nowej, ponownie nizszej, projekcji inflacyjnej).

USA: Wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym wg ADP w sierpniu
wyhamowat do 54 tys. ze 106 tys. w lipcu. Etatow przybywato w sektorze
wypoczynku i HORECA (+50 tys.) oraz w budownictwie, przy ich redukcji
w przetworstwie, handlu i edukacji. Stabszy od oczekiwan odczyt jest stabym
prognostykiem dla jutrzejszych oficjalnych danych o NFP. Dynamika
wynagrodzen pozostata bez wiekszych zmian - wsrdd osob pozostajgcych w
pracy wyniosta 4,4% r/r, a dla zmieniajgcych prace 7,1 r/r.

USA: Negatywng wymowe raportu ADP potwierdzajq tez dane o przeptywach
do bezrobocia. Liczba nowych wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta
w minionym tygodniu 237 tys. wobec 229 tys. tydzien wczesniej i byta wyzsza
od oczekiwan oraz najwyisza od czerwca. Liczba oséb kontynuujgcych
pobieranie zasitkdw nie zmienita sie istotnie i siegneta 1,94 min.

USA: Deficyt w handlu towarami w lipcu pogtebit sie do 78,3 mld USD
z 59,1 mld USD w czerwcu, zdecydowanie silniej od oczekiwan. Przyczyng byt
silny wzrost importu (+5,9% m/m, +20 mld USD) przy ograniczonym wzroscie
eksportu (+0,3% m/m). Na wyzszy import ogotem ztozyty sie gtownie zakupy
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Dynamika wynagrodzen w USA wg
raportu ADP
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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ztota monetarnego (+9,6 mld USD) oraz dobr kapitatowych (komputery,
elektronika, maszyny).

USA: Raport ISM dla sektora ustugowego w USA okazal sie lepszy od
oczekiwan - indeks wzrost do 52,0 pkt. z 50,1 pkt. w lipcu. Aktywnos$é
w sektorze rosta trzeci miesiqc z rzedu, a od poczqtku roku wskaznik znalazt
sie ponizej granicy 50 pkt. tylko jeden raz, w maju. Najwieksza skala poprawy
dotyczyta subindeksu aktywnosci (ten pozostaje w obszarach wzrostowych
od maja 2020) oraz nowych zamoéwien. W obszarach spadkowych
pozostawat subindeks zatrudnienia, co znajduje odzwierciedlenie w twardych
danych, pokazujgcych malejgcy popyt na prace. Nieznacznie obnizyta sie
presja cenowa, niewielkie zlagodzenie dotyczyto réwniez opdznien
w realizacji zamoéwien. W odpowiedziach respondentow ankiety ISM
najczesciej przewijat sie watek zwigzany z ctami, w tym wskazywano, ze
firmom coraz trudniej jest nie przerzuca¢ rosngcych kosztéw na klienta.
Zwracano rowniez uwage na oddziatywanie zaostrzonej polityki handlowej na
ceny towardw i ustug, na ktore cta nie wptywajq w sposob bezposredni.
EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu wzrosta o 2,2% r/r wobec
3,5% r/r w czerwcu (rewizja w gore z 3,1% r/r). W ciggu miesigca poziom
sprzedazy spadt o 0,5%, gtebiej od oczekiwan. Hamowanie dotyczyto gtéwnie
sprzedazy paliw (2,3% r/r vs 4,0% r/r w czerwcu) oraz zywnosci, Napojow
i tytoniu (0,9% r/r vs 2,4% r/r w czerwcu). W Polsce sprzedaz detaliczna
w lipcu wzrosta 02,9% r/r vs 3,1% r/r w czerwcu. Wedtug GUS sprzedaz
detaliczna w lipcu wzrosta o 4,8% r/r, a roznica wynika z innej metodyki -
Eurostat nie uwzglednia m.in. sprzedazy samochodow, ale uwzglednia
sprzedaz podmiotow zatrudniajgcych ponizej 9 pracownikow (GUS nie).

CZE: Inflacja CPI zgodnie z oczekiwaniami w sierpniu wyhamowata do
25%r/r z 2,7% r/r w lipcu - wynika z wstepnego odczytu. Gtownym
czynnikiem stojgcym za spadkiem inflacji byty ceny zywnosci, ktérych wzrost
ograniczyt sie w sierpniu do 4,0% r/r z 4,9% r/r w lipcu. W pozostatych
kategoriach zmiany byty niewielkie - ceny energii spadaty o0 4,4% r/r, a ustug
rosty o0 4,7% r/r. W konsekwencji inflacja bazowa zapewne pozostata bez
zmian, na poziomie 2,7% r/r. Z perspektywy polityki pienieznej spadek inflacji
nie powinien miec istotnego znaczenia, poniewaz wynikat z niezaleznych od
decyzji CNB cen zywnosci.

SWI: Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 0,2% r/r, zgodnie z oczekiwaniami i bez
zmian wzgledem lipca. W Szwajcarii nie wystepuje presja inflacyjna,
a zblizona do zera inflacja oraz ryzyko deflacji byty przestankami stojgcymi
za obnizkq stopy SNB do 0%.

USA: J.Williams (New York Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze przy
realizacji prognoz co do rozwoju sytuacji gospodarczej uzasadnione bedg
obnizki stop Fed. Obecne nastawienie w polityce monetarnej uznat za
umiarkowanie restrykcyjny i adekwatny. J.Williams wskazat na spowolnienie
wzrostu PKB (1,25-1,5% w tym roku), wzrost bezrobocia z 4,2% w 2025 do
4,5% w przyszlym roku oraz presje inflacyjng zwigzanq z ctami (+1,5 pp do
inflacji w tym roku). Prognozuje inflacje PCE na poziomie 3-3,25% w tym roku,
spadek do 2,5% w 2026 i powr6t do celu 2% w 2027. Podkreslit brak efektéw
drugiej rundy po stronie inflacji mimo wzrostu cet. ).Williams nie odniést sie
wprost do planowanej decyzji na wrzeSniowym posiedzeniu, ale przypomniat
o ryzykach réwnoczesnie dla inflacji (cta) i rynku pracy (zbyt wysokie stopy).
Decyzje mogq przesqdzi¢ dzisiejsze dane z rynku pracy - stabszy raport
otworzy szerszq droge do obnizki.

Indeks realnej sprzedazy detalicznej
w strefie euro
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPI w Czechach
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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 -- 0,1
EUR: Inflacja HICP (sie., wst.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 -- 21
EUR: Inflacja bazowa (sie., wst.) 11:00 % r/r 23 2,2 -- 23
USA: ISM w przetworstwie (sie.) 16:00 pkt. 48,0 49,0 -- 48,7

Sroda, 3 wrzesnia

EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,0 50,7 -- 50,5
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 % r/r 0,6 0,1 -- 0,2

USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 7,357 7373 - 7,181
USA: Zamowienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m 438 -14 -- -13
POL: Stopa referencyjna NBP (.) -- % 5,00 4,75 4,75 4,75

Czwartek, 4 wrze$nia

CZE: Inflacja CPI (sie., wst.) 9:00 % r/r 2,7 2,5 2,6 2,5
EUR: Sprzedaz detaliczna (lip.) 11:00 % r/r 35 2,4 -- 2,2
USA: Raport ADP (sie.) 14:15 tys 106 80 -- 54
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych () 14:30 tys. 229 230 -- 237
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD -59,1 -62,6 -- -783

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 03 -- --
EUR: Wzrost PKB (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.

4]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

5 wrze$nia 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartosc¢
2025-09-04 A1D
Waluty EURPLN 4,2523 0,0 -0,4 -0,1 -0,6 -9.8
USDPLN 3,6547 0,2 -0,1 -0,3 -5,4 -23,0
CHFPLN 4,5307 -0,1 -0,6 -0,1 -0,5 -6,0
GBPPLN 4,9022 0,0 -0,6 0,0 -3,5 -10,5
EURUSD 1,1635 -0,2 -0,3 0,1 50 17,1
EURCHF 0,9386 0,1 0,3 -0,1 -0,1 -4
GBPUSD 1,3427 0,0 -0,6 0,2 2,0 16,5
UsSOoJPY 148,75 0,4 1,2 0,8 3,3 6,2
EURCZK 24,46 0,1 -0,4 0,0 -23 -0,2
EURHUF 39313 -0,1 -1,0 -1,0 0,0 -2,0
Obligacje PL2Y 432 -3 -2 9 -46 -283
PL5Y 492 -1 1 13 -23 -180
PLT1OY 5,52 0 -3 12 17 -62
DE2Y 1,97 0 3 4 -33 79
DESY 2,27 -1 3 4 18 90
DE10Y 2,72 -2 2 9 52 116
usS2y 3,59 -3 -5 -14 -16 7
ussy 3,65 -5 -5 -14 11 24
us10y 417 -6 -4 -8 44 90
Akcje WIG 105 999,1 1,5 0,0 -3,7 27,1 118,6
WIG20 2 828,2 1,5 0,0 -53 19,2 93,4
S&P500 6 502,1 0,8 0,0 2,6 18,1 63,9
NASDAQ100 23 633,0 0,9 -0,3 1,0 24,8 92,5
Shanghai Composite** 3779,0 -0,9 -1,7 3.8 35,5 18,6
Nikkei** 42 826,3 2,1 0,0 43 16,8 54,8
DAX 23770,3 0,7 -1 -1,7 28,0 88,2
VIX 18,85 -3,0 13,2 -43 -43 -29,5
Surowce Ropa Brent 67,0 -0,9 -2,4 0,8 -7,8 -27,5
Ropa WTI 63,8 -0,9 -1,8 -1,7 -9,0 -26,7
Ztoto 35471 -0,4 40 46 41,5 108,9

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
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych

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

Gtoéwny 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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