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Inflacji cta niestraszne

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e Wczoraj zaskakujgcy spadek inflacji PPl w USA wzmocnit oczekiwania rynkow
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na szybsze obnizki stop procentowych Fed, co natychmiast przetozyto sie na
wzrost notowan akcji oraz spadek rentownos$ci amerykanskich obligaciji.
Dolar byt stabilny wzgledem euro. Na krajowej gietdzie handel rozpoczgt sie
od gwattownych spadkéw wywotanych wtargnieciem rosyjskich dronéw na
terytorium Polski, jednak w ciggu dnia wiekszo$¢ strat zostata odrobiona
i WIG20 zakonczyt sesje spadkiem o 0,8%. Wydarzenia te byty negatywne dla
ztotego, ktory ostabit sie wzgledem euro do 4,26, a wobec dolara do 3,63.
Rentownosci krajowych obligacji lekko wzrosty.

Dzi§ w centrum uwagi znajdzie sie posiedzenie EBC, podczas ktorego
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oczekiwane jest utrzymanie stop procentowych bez zmian, w tym stopy Waluty
depozytowej na poziomie 2,00%. Takie rozstrzygniecie zostato juz wczesniej ELSJE';LL'\I:I gég;: g'g
dosadnie zasygnalizowane przez przedstawicieli EBC. Poza decyzjq CHEPLN 4:5576 0:0
0 stoppch, poznamy _zakt.uolizowane prognozy makroekonomiczne. Nie GBPPLN 49320 05
spodziewamy sie w nich istotnych zmian - naptywajgce pozytywne dane  gyrusp 11728 00
z gospodarki, takie jak wzrost indekséw PMI czy spadek bezrobocie, powinny Obligacje:
rownowazyé¢ ryzyka ptyngce ze strony amerykanskiej polityki celnej. PL2Y 429 1
Jednocze$nie niepewno$¢ odnosnie do cet jest obecnie nieco mniejsza niz PLSY 4,89 2
przed poprzedniq rundq prognostyczng (czerwiec). Ustalony poziom cet PL10Y 5,50 4
natozonych przez USA na UE znajduje sie pomiedzy scenariuszem bazowym OET0Y 2,65 -1
i szokowym z poprzedniej projekcji. usioy 4,04 4
« Uwage przyciggnie rowniez publikacja sierpniowej inflacji CPI z USA, wobec ~ ndeksy akcyjne:
ktorej prognozujemy wzrost do 2,9% r/r z 2,7% r/r w lipcu. Raport inflacyjny ~ WIC 105 682, -09
moze ujawni¢ rosngcy wptyw cet na finalne ceny towaréw. Jednoczesnie 302:3(500 26356332360 ‘(?’34
spodziewamy sie dalszego stopniowego hamowania dynamiki czynszow Nikkei** 141752 08
i optat za mieszkanie oraz cen energii. Inflacja bazowa najprawdopodobniej Shanghai ’ ’
pozostanie bez zmian, na poziomie 3,1% r/r. Oczekiwany wzrost inflacji CPI Comp.** 3 855,1 1,1
nie powinien powstrzymaé¢ Rezerwy Federalnej przed obnizkq stop Surowce:
procentowych na posiedzeniu w przysztym tygodniu. W FOMC dominujq Ztoto 3648,00 03
obawy o kondycje rynku pracy, nasilone rozczarowujgcym raportem NFP za Ropa Brent 67,49 17
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Struktura powierzchni uzytkowej nowych budynkow
niemieszkalnych w 1h25*

sierpien.
Z naszego regionu poznamy sierpniowq inflacje CPl z Rumunii, ktéra wg
prognoz wzrosta do okolic 9,5% r/r, wzgledem 7,8% r/r poprzednio. Wzrost

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

Procesy inflacyjne w USA

14 4
% r/r
12 4
‘I 4
0 —PPI ——CPI
8 4
6 . :
Cel inflacyjny
budynki 4
handlowo- 7 |
pozostate budynki ustugowe,
niemieszkalne, 26,7 13,5 0 1
_2 4
budunki 4 X ogolnodoste... -4 J
UCYNH premysiowet ol sie13  sie15 siel17  sie19  sie21 sie23  sie25

hotele, 7,2

magazynowe, 42,7

kulturalne, 6,7

Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.* Na ktorych budowe wydano pozwolenie w 1h25.
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inflacji wynika ze zmian regulacyjnych - w lipcu inflacja wzrosta za sprawgq
podwyzki taryfy energetycznej, natomiast od sierpnia podstawowa stawka
VAT zostata podniesiona z 19% do 21%. Dziatania administracyjne majg na
celu poprawe stanu finanséw publicznych, jednak skutkujq rowniez wzrostem
inflacji. Prognoza inflacji za sierpien jest obarczona wysokq niepewnoscig,
wynikajgcqg z trudnoSci  w oszacowaniu wptywu wyzszych stawek
podatkowych na ceny.

W Turcji spodziewana jest dzisiaj kolejna obnizka stép procentowych
(z 43% do 41%). Na taki wynik posiedzenia banku centralnego wskazujg m.in.
ubiegtotygodniowe wypowiedzi Prezesa, ktory ocenit, ze wyzsza od prognoz
inflacja i solidne dane ze sfery realnej pozostajqg spdjne z dalszq dezinflacjq.
W kraju uwage przyciggnie takze ogtoszenie przez Rzecznika Generalnego
TSUE jego opinii w kwestii podwazania umoéw kredytowych opartych
o Wibor.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Ceny producenckie (PPI1) w sierpniu spadty o 0,1% m/m po silnym
wzro$cie w lipcu, co wskazuje na wyrazne ostabienie presji cenowej na
poziomie producentéw. Sierpniowy odczyt uplasowat sie znacznie ponizej
oczekiwan (kons.: +0,3% m/m). W ujeciu r/r indeks PPl wzrdst o 2,6%. Po
wytqczeniu zywnosci, energii i ustug handlowych ceny wzrosty o 0,3% m/m,
co pokazuje, ze bazowa presja inflacyjna pozostaje podwyzszona. Spadek
poziomu cen ogbétem wynikat gtéwnie z nizszych cen ustug, zwiaszcza
ograniczonych marz w handlu hurtowym, oraz tanszych surowcow
energetycznych, przy jednoczesnym wzroscie cen niektérych dobr, m.in.
tytoniu i miesa. Dane sugerujq, ze presja kosztowa w gospodarce zaczyna
stabnq¢, ale jej struktura pozostaje zréznicowana, co dla Fed oznacza
przestrzen do ostroznych obnizek stép, przy jednoczesnej czujnosci wobec
utrzymujqcej sie podwyzszonej inflacji bazowe;j.

POL: Rosyjskie drony, ktére w nocy z wtorku na $rode wtargnety w polskq
przestrzen powietrzng, zostaty zestrzelone przez polskie i sojusznicze
lotnictwo. Doszto do co najmniej 19 naruszen, w tym 3 maszyny zostaty
zneutralizowane. Neutralizacji podlegajg wytqcznie obiekty stanowiqgce realne
zagrozenie, pozostate sq monitorowane i w przypadku prognozowanego
upadku w terenie niezabudowanym pozostawia sie je bez ingerencji. Operacja
zakonczyta sie bez ofiar, cho¢ odnotowano drobne szkody materialne.
Zamkniete czasowo lotniska wczoraj wznowity prace, infrastruktura
krytyczna dziatata bez zaktocen. Rzqd zwotat nadzwyczajne posiedzenia,
a premier D.Tusk ztozyt formalny wniosek o uruchomienie art. 4 NATO, ktory
zostat przyjety - odbyta sie konsultacja panstw Sojuszu. Prezydent
K.Nawrocki na dzi§ zapowiedziat zwotanie Rady Bezpieczenstwa
Narodowego. Wydarzenia spotkaty sie z jednoznacznym potepieniem UE,
USA i sojusznikdw NATO, okreslajgcych incydent jako bezprecedensowq
prowokacje Rosji i test dla systemoéw obrony Sojuszu. Dowddztwo
Operacyjne przekazato w $rode przed potudniem, ze sytuacja zostata
ustabilizowana, a zagrozenie wrécito do normy. Wojsko utrzymuje
podwyzszonq gotowos$¢ i monitoruje rozwoj wydarzen w Ukrainie.

POL: Dtug publiczny (sektora GG) na koniec 2925 wyniost 2,185 bn PLN,
czyli 58,2% PKB. Wynik jest zgodny z prognozami, wg Ministerstwa Finansow
na koniec 2025 dtug ma siegng¢ 60,4% PKB. 19% dtugu publicznego stanowi
zadhuzenie funduszy celowych (np. FWSZ), co oznacza, Zze stopniowo
redukowana jest cze$¢ dtugu nie podlegajgca kontroli parlamentu. Dla
poroéwnania, na koniec 2023 udziat ten wynosit 21,5%. Panstwowy dtug
publiczny (uwzgledniany w progu konstytucyjnym) wyniost 47,1% PKB.
POL: W 1h25 oddano do uzytkowania 92,2 tys. mieszkan, co oznacza
spadek o 3,5% r/r. W budownictwie indywidualnym oddano 40,8 tys.

Inflacja PPl w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Roznica pomiedzy dtugiem sektora GG
a POP

25 4
% dtugu

sektora GG
20 4

0 /-
,S J
cze 04 cze 07 cze10 cze13 cze16 cze19 cze 22 cze 25

Zrodto: Ministerstwo Finansow, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
11 wrzesnia 2025

(#D

Bank Polski

3]

mieszkan (spadek 0 4,9% r/r), a w budownictwie przeznaczonym na sprzedaz
lub wynajem - 50,8 tys. (spadek 0 2,9% r/r). Rozpoczeto budowe 121,4 tys.
mieszkan, co stanowi spadek o 15,8% r/r. Na koniec czerwca w budowie
znajdowato sie 853,2 tys. mieszkan, czyli wiecej o 3,1% r/r. W sektorze
przemystowym oddano do uzytkowania 403 nowe budynki przemystowe
(0% r/r) oraz rozbudowano 134 budynki przemystowe (wzrost 0 15,5% r/r).
Powierzchnia uzytkowa nowych budynkéw wyniosta 1,3 min m?2 (wzrost
0 7,3% r/r), a rozbudowanych - 212,5 tys. m2 (wzrost 0 65,3% r/r). Dane te
potwierdzajq trudno$ci w segmencie mieszkaniowym (spadek popytu,
wysokie stopy procentowe), jednak wzrosty w budownictwie
przemystowym dajq nadzieje na ozywienie produkcji przemystowej w 2h25.
CZE: Inflacja CPI w sierpniu spadta do 2,5% r/r z 2,7% r/r w lipcu i byta
zgodna ze wstepnym odczytem. Gtownym czynnikiem napedzajgcym spadek
inflacji byta redukcja dynamiki cen alkoholu i tytoniu do 2,7% r/r z 4,4% r/r
wczesniej. Obnizyta sie rowniez inflacja zywnosciowa, do 4,7% r/r
25,2% r/r w poprzednim miesigcu. Rosnqce ceny zywnosci oraz koszty
utrzymania mieszkania stanowiq gtéwne Zrédta inflacji CPl. W cenach
transportu nadal obserwujemy deflacje na poziomie 1,1% r/r, cho¢ jej skala
zmniejszyta sie 0 0,6 pp m/m. Prognozujemy, ze do konca roku inflacja
pozostanie na zblizonym poziomie, co nie tworzy przestrzeni dla CNB do
obnizek stép procentowych.

POL: Wzrost akcyzy na alkohol, podatku od wygranych i wyzsza optata
cukrowa majg doda¢ do budzetu panstwa 2,97 mld PLN w 2026 i 3,93 mld
PLN w 2027 - tak wynika z szacunkéw zamieszczonych w OSR. Ministerstwo
Finanséw planuje podwyzke akcyzy na alkohol 0 15% w 2026 i 10% w 2027,
wzrost podatku od wygranych z 10% do 15% oraz aktualizacje optaty
cukrowej i za kofeing/tauryne. Przedstawiciele Kancelarii Prezydenta
wczesniej sugerowali, iz moze on zawetowa¢ wzrost stawek akcyzy i optaty
cukrowej, poniewaz uderzajg one w gospodarstwa domowe.

Inflacja CPl w Czechach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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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 2,5
USA: Inflacja PPI (sie.) 14:30 % r/r 33 33 -- 2,6
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 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¢
2025-09-10 A1D
Waluty EURPLN 4,2613 0,2 0,2 0,2 -0,8 -9,8
USDPLN 3,6336 0,3 -0,3 0,2 -6,8 -23,5
CHFPLN 4,5576 0,0 0,5 1,0 -0,8 -57
GBPPLN 4,9320 0,5 0,6 0,0 -2,9 -9.1
EURUSD 1,1728 0,0 0,5 0,1 6,5 17,9
EURCHF 0,9350 0,2 -0,2 -0,8 0,1 -4,3
GBPUSD 1,3551 0,1 0,9 -0,2 4.1 18,2
USDJPY 147,42 0,2 -0,5 0,2 4,2 2,0
EURCZK 24,41 0,3 -0,1 -0,2 -2,7 -0,8
EURHUF 392,88 -0,1 -0,2 -0,6 -0,9 -1,1
Obligacje PL2Y 4,29 1 -5 8 -35 -245
PL5Y 4,89 2 -4 13 -10 -168
PL1OY 5,50 4 -3 12 24 -61
DE2Y 1,96 1 -1 2 -18 87
DE5Y 2,23 0 -5 -3 27 86
DE10Y 2,65 -1 -9 -3 56 108
usz2y 3,54 -1 -8 -14 -11 9
ussy 3,59 -2 -11 -18 14 23
us1oy 4,04 -4 -18 -19 39 78
Akcje WIG 105 682,9 -0,9 1,2 -4,6 32,3 116,2
WIG20 2 811,5 -0,9 0,9 -6,2 24,3 91,3
S&P500 6532,0 0,3 1,3 1,0 17,6 64,1
NASDAQ100 23 849,3 0,0 1,9 0,0 24,0 94,5
Shanghai Composite** 3 855,1 11 11 4,7 41,6 18,8
Nikkei** 44 173,6 0,8 53 2,1 24,0 61,0
DAX 23 633,0 -0,4 0,2 -2,3 28,9 83,0
VIX 18,39 -0,3 -5,3 -0,6 -1,2 -29.4
Surowce Ropa Brent 67,5 1,7 -0,2 2,8 -4.4 -23,3
Ropa WTI 64,0 1,7 -0,5 0,5 -6,2 -22,4
Ztoto 3648,0 0,3 2,4 8,6 451 113,0

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 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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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 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 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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