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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wczoraj kolejne informacje o rewizji w dot danych o zatrudnieniu w USA
zwiekszyty obawy o kondycje amerykanskiego rynku pracy. Indeks S&P500
rozpoczgt sesje od spadkow, cho¢ ostatecznie dzien zakonczyt na plusie,
a nawet osiggngt nowe historyczne maximum. Doniesienia o izraelskim
ataku w Katarze odnowity obawy o eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie
i przyczynity sie do wzrostéw cen ropy. Rentownosci obligacji na rynkach
bazowych rosty, a w $lad za nimi, cho¢ w mniejszej skali, podgzyty polskie
SPW. Ztoty lekko ostabiat sie wobec gtéwnych walut. Kurs EURPLN wzrést
minimalnie, w okolice 4,25, a USDPLN pod koniec dnia oscylowat wokét 3,63.
W dzisiejszym kalendarium zaplanowane sq jedynie publikacje inflacji: PPI
z USA i CPI z Czech.

Inflacja PPl w USA w sierpniu zgodnie z konsensusem powinna utrzyma¢
sie na poziomie 3,3% r/r. Potencjat do zaskoczen jest tu jednak spory, bo
w lipcu ceny w amerykanskim przemysle wzrosty zdecydowanie silniej od
prognoz, przewyzszajqc konsensus o 0,8pp. Lipcowy wzrost cen byt
powszechny, objgt szerokq game kategorii i interpretowano go jako
materializujgcy sie wptyw wzrostu cet.

Inflacja CPl w Czechach w sierpniu wg wstepnego szacunku obnizyta sie
do 2,5% r/r z 2,7% r/r w lipcu. Zaktadamy, ze finalne dane nie bedq
zaskoczeniem.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

POL: W nocy doszto do wielokrotnego naruszenia polskiej przestrzeni
powietrznej przez rosyjskie drony, ktore zostaty zestrzelone przez wojsko.
Na dzi$, o godz. 8, zaplanowano nadzwyczajne posiedzenie rzqdu.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) powiedziat, ze do konca 2025 RPP moze
zdecydowa¢ sie na jedng niewielkg obnizke stép procentowych, ale ich
stabilizacja na obecnym poziomie réwniez jest mozliwa. Podkreslit, ze RPP
bedzie teraz bardzo ostrozna w luzowaniu polityki pienieznej i zwrocit uwage,
ze ostatnie pozytywne dane o dynamice ptac nie $wiadczq jeszcze o trwatym
trendzie ich hamowania. Cztonek RPP stwierdzit, ze bytby sktonny poprzec
dalsze obnizki stop, jezeli dynamika ptac obnizytaby sie do 6-7% r/r,
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Wartos¢ (%, pb)*

2025-09-09 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2515 0,1
USDPLN 3,6240 0,2
CHFPLN 45568 0,0
GBPPLN 49078 04
EURUSD 1,1732 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,28 1
PLSY 4,87 3
PLIOY 5,46 2
DE10Y 2,67 3
usioy 4,08 4
Indeksy akcyjne:
WIG 106 641,6 -0,8
DAX 237185 -0,4
S&P500 6512,6 0,3
Nikkei** 43 767,7 0,3
Shanghai
Comp.** 38138 -0,3
Surowce:
Ztoto 3635,56 -0,3
Ropa Brent 66,39 0,6

Miesieczna zmiana liczby bezrobotnych w sierpniu

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksoéw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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Zrédto: GUS,MRPiPS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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z perspektywq stabilizacji w $rednim terminie. W jego ocenie, przepisy
o mrozeniu cen energii, ktére rzqd i parlament zamierzajg przyjg¢ we
wrze$niu, nie bedq kluczowe dla pazdziernikowej decyzji RPP. Nasz
scenariusz bazowy zaktada jeszcze jedng obnizke stop NBP w tym roku,
najprawdopodobniej w listopadzie.

POL: Wedlug wstepnego szacunku MRIPS stopa bezrobocia
rejestrowanego w sierpniu wzrosta do 5,5% wobec 54% w lipcu.
W odniesieniu do lipca liczba bezrobotnych zwigekszyta sie o 26,6 tys. Dane,
cho¢ wyraznie stabsze od wzorca sezonowego (w sierpniu liczba
bezrobotnych przewaznie spadata, przy czym tendencja ta wyhamowata
w ostatnich latach), byly zgodne z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami.
Powodem wzrostu liczby osob zarejestrowanych w urzedach pracy byty
zmiany regulacyjne (nowa ustawa o rynku pracy i stuzbach zatrudnienia
zmieniajgca  zasady rejestracji  bezrobotnych) oraz by¢ moze procesy
strukturalne - m.in. automatyzacja.

USA: Wstepna, standardowa rewizja danych o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym sygnalizuje, ze jego wzrost byt znacznie mniej dynamiczny
niz wskazywaty biezgce dane. Liczba pracownikéw zatrudnionych w ciggu
roku do marca 2025 prawdopodobnie zostanie skorygowana w dot
o rekordowe 911 tys., czyli 0,6%. Ostateczne dane zostanqg przedstawione na
poczqtku przysztego roku.

POL: Komisja Europejska poinformowata, ze do Polski trafi 43,7 mld EUR
z programu SAFE. Program preferencyjnych pozyczek SAFE (Instrument na
rzecz Zwiekszenia Bezpieczenstwa Europy) zostat ustanowiony w czasie
polskiego przewodnictwa w Radzie UE, i zabiegata o niego polska
prezydencja. Jest elementem planu dozbrajania Europy w zwigzku m.in.
z rozwijaniem potencjatu militarnego przez Rosje. W ramach SAFE
finansowane majg byc¢ pilne i zakrojone na szerokq skale inwestycje
w europejskq baze technologiczno-przemystowq sektora obronnego. Polska
jest gtbwnym beneficjentem programu w ramach dostepnej puli 150 mid EUR.
POL: ).Szyszko (MFiPR) poinformowat, ze do 11 listopada Polska otrzyma
kolejny przelew z KPO w wysokosci 26 mld PLN. Chodzi o wyptate Srodkow
z czwartego i pigtego wniosku o ptatno$¢, a pienigdze zostanqg przeznaczone
m. in. na infrastrukture energetycznq i kolejowq czy tez na ochrone zdrowia
i edukacje.

CHN: Presja cenowo-kosztowa w sierpniu pozostata ograniczona. Inflacja
CPI wyniosta -0,4% r/r i byta nizsza od oczekiwan, a ceny powrocity do
rocznych spadkoéw po dwumiesiecznej przerwie. Pogtebieniu ulegta deflacja
w segmencie zywnosci (do -4,3% r/r). Obnizaty sie rowniez ceny transportu.
W kategoriach niezywnos$ciowych odnotowano nieznaczne przyspieszenie
dynamiki cen, do 0,5% r/rz 0,3% r/r w lipcu, w warunkach dziatan rzgdowych
nakierowanych na wsparcie konsumpcji (m.in. subsydia, preferencyjne
pozyczki). Inflacja bazowa (z wytqczeniem zywnosci i energii) wyniosta 0,9%
r/r. Z kolei spadek cen producenta spowolnit, wskaznik PPl wyniost -2,9% r/r
vs -3,6% r/r w lipcu. W ujeciu miesiecznym ceny pozostaty bez zmian.

POL: Rzqd przyjgt projekt ustawy o mrozeniu cen prqdu dla gospodarstw
domowych w 4q25 oraz o wprowadzeniu bonu cieptowniczego. Ma to by¢
dziatanie interwencyjne, a intencjq rzqdu jest odchodzenie od mrozenia cen
energii na rzecz dgzenia, by byty one "systemowo nizsze". Przed posiedzeniem
rzqdu premier D.Tusk zaznaczat, ze wysoko$¢ bonu cieptowniczego ma
wynie$¢ od 500 do nawet 1700 PLN jednorazowego wsparcia za cze$¢ tego
roku i nawet do 3500 PLN jednorazowego wsparcia za przyszty rok.

POL: Rzqd przyjgt projekt ustawy wigzqcej wyptate Swiadczen dla
cudzoziemcow z aktywnosciq zawodowq. Projekt zaktada powigzanie prawa
do $wiadczenia wychowawczego (tzw. 800 plus) dla cudzoziemcow z panstw
trzecich z aktywnos$cig wnioskodawcy na rynku pracy i z naukq dzieci
w polskiej szkole. Resort w uzasadnieniu wyja$nit, ze wprowadzane przepisy
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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uzalezniajg prawo do $wiadczen od aktywnosci zawodowej jedynie
wnioskodawcy i nie odnoszq sie do sytuacji zawodowej drugiego rodzica, czy
opiekuna dziecka.

HUN: Inflacja CPI w sierpniu pozostata na poziomie 4,3% r/r, co oznacza,
ze utrzymywata sie nieco powyzej granicy dopuszczalnych odchylen od celu
wynoszqcego 3%. Struktura wzrostu cen konsumpcyjnych nie zmienita sie
istotnie. Inflacja cen zywnos$ci w sierpniu pozostata bez zmian, podczas gdy
inflacja w ustugach nieznacznie wzrosta (do 5,4% r/r) - podwyzszona
dynamika w tej kategorii ostatnio budzita niepokdj NBH. Marginalnie
obnizyta sie natomiast inflacja bazowa, ktéra po raz pierwszy od ponad 3 lat
spadta ponizej 4% r/r. Istotna redukcja inflacji w br. jest mato
prawdopodobna, co oznacza, ze utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej
jest niemal pewne.

ROM: W lipcu deficyt handlowy wyniést 2,6 mld EUR i skurczyt sie w ujeciu
rocznym o 10,4%, dzieki silniejszemu wzrostowi eksportu niz importu. Eksport
wzrost o0 7,0% r/r (wytgcznie dzieki wzrostowi popytu z UE przy spadku
eksportu do pozostatych panstw), podczas gdy import zwiekszyt sie
02,4% r/r. W ujeciu rocznym deficyt handlowy (ktory wyniost 9,2% PKB)
pozostawat jednak wyzszy niz pod koniec 2024 i wyraznie przekraczat
poziomy obserwowane w pozostatych panstwach ESiW.

POL: Premier D.Tusk poinformowat, ze Polska zamknie granice z Biatorusiq
(w tym przejscia kolejowe) od czwartku, w zwigzku z rosyjsko-biatoruskimi
manewrami "Zapad".

FRA: F.Bayrou zrezygnowat ze stanowiska premiera. Prezydent Francji,
E.Macron, powotat na to stanowisko dotychczasowego ministra obrony,
S.Lecornu, ktory przejmie obowiqgzki ustepujgcego F.Bayrou dzi$ w potudnie.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Pigtek, 5 wrze$nia

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

GER: Zamoéwienia fabryczne (lip.) 8:00 % m/m -0,2 0,5 - -2,9
GER: Zamowienia w przemysle (lip.) 8:00 % r/r 1,7 -0,5 -- -3,4
ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,3 - 0,3
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 1,5 1,4 -- 1,5
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys 73 75 75 22
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % r/r 39 3,7 -- 3,7
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 4.2 43 -- 43
Poniedziatek, 8 wrzesnia

GER: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % m/m -0,1 1,0 -- 1,3
GER: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % r/r -1,8 -0,3 -- 15
GER: Eksport (lip.) 8:00 % m/m 0,8 0,0 -- -0,6
GER: Import (lip.) 8:00 % m/m 42 -1,0 - -0,1
CZE: Produkcja przemystowa (lip.) 9:00 % r/r 0,2 15 -- 18
CZE: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 4.4 45 -- 45
EUR: Indeks Sentix (wrz.) 10:30 pkt. -3,7 -2,0 -- -9,2
Wtorek, 9 wrze$nia

ROM: Saldo handlowe (lip.) 8:00 mld EUR -2,3736 -- -- -2,6
HUN: Inflacja CPI (sie.) 8:30 % r/r 43 43 4,6 43
Sroda, 10 wrzesnia

CHN: Inflacja PPI (sie.) 3:30 % r/r -3,6 -29 - -2,9
CHN: Inflacja CPI (sie.) 3:30 % r/r 0,0 -0,2 -- -0,4
CZE: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:00 % r/r 2,7 2,5 2,5 --

USA: Inflacja PPI (sie.) 14:30 % r/r 33 33 = =

Czwartek, 11 wrzes$nia

ROM: Inflacja CPI (sie.) 8:00 % r/r 7,84 9,50 9,5 --

EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,00 2,00 2,00 ==

EUR: Stopa refinansowa EBC (.) 14:15 % 2,15 2,15 2,15 --

USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 % r/r 2,7 29 = =

USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % r/r 3,1 31 -- --

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 237 234 = =

Pigtek, 12 wrze$nia

ROM: Wynagrodzenie (lip.) 8:00 % r/r 7,0 = = =

GER: Inflacja CPI (sie., rew.) 8:00 % r/r 2,0 2,2 -- --

GER: Inflacja HICP (sie., rew.) 8:00 % r/r 18 21 = =

CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (lip.) 10:00 mld CZK -68,79 -13,00 -- --

POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 14:00 min EUR 651 -352 -530 --

POL: Eksport (lip.) 14:00 % r/r 1,9 2,6 2,8 --

POL: Import (lip.) 14:00 % r/r 0.2 0,6 1,1 =

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 58,2 59,3 = =

ROM: Rachunek biezqcy od poczgtku roku (lip.) == mld RON -13,897 == == ==

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

Wartos¢
2025-09-09 A1D

Waluty EURPLN 4,2515 0,1 -0,2 -0,1 -0,7 -99
USDPLN 3,6240 0,2 -0,7 -0,7 -6,8 -24,0

CHFPLN 4,5568 0,0 0,2 1,0 -0,6 -5,9
GBPPLN 49078 0,4 0,1 -0,3 -3,4 -10,8

EURUSD 1,1732 -0,1 0,6 0,6 6,5 18,4

EURCHF 0,9331 0,1 -0,3 -1,1 -0,1 -4,3

GBPUSD 1,3540 0,0 1,1 0,4 3,7 17,4

USDJPY 147,11 -0,4 -0,7 -0,7 31 31

EURCZK 24,34 -0,1 -0,6 -0,5 -3,0 -1,1

EURHUF 393,15 -0,1 -0,5 -0,6 -1,0 -2,4

Obligacje PL2Y 4,28 1 -5 -1 -43 -250
PL5Y 4,87 3 -5 6 -18 -178

PL1OY 5,46 2 -6 3 16 -73

DE2Y 1,95 2 -3 -2 -25 85

DE5SY 2,23 2 -9 -9 22 84

DE10Y 2,67 3 -13 -8 52 106

us2y 3,55 5 -9 -19 -5 5

ussy 3,61 4 -12 -22 18 16

us1oy 4,08 4 -19 -21 43 74
Akcje WIG 106 641,6 -0,8 2,6 -3,7 31,3 120,5
WIG20 2 836,4 -0,9 2,2 -5,9 229 95,2

S&P500 6512,6 0,3 1,5 1,0 18,5 66,6

NASDAQ100 23 839,8 0,3 2,6 0,0 26,6 98,5

Shanghai Composite** 3813,8 -0,3 -1,1 4,0 39,0 17,6

Nikkei** 43766,4 0,3 34 2,5 21,0 58,4

DAX 237185 -0,4 1,0 -1,3 29,9 84,3
VIX 18,44 -0,5 -7.1 -0,6 -4,6 -32,8
Surowce Ropa Brent 66,4 0,6 -4,0 0,4 -4,0 -28,5
Ropa WTI 63,0 0,6 -4,5 -19 -5,6 -279
Ztoto 3635,6 -0,3 3,5 8,7 449 1133

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

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

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 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:

X @PKO_Research (%D ’ Centrum

Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie 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 transakg;ji
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.
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