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Inflacja po europejsku i amerykansku

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wczorajsze dane z USA o inflacji CPI, ktéra wzrosta zgodnie z oczekiwaniami,
oraz pierwsze oznaki, ze wrzesien bedzie kolejnym miesigcem pogorszenia
sytuacji na amerykanskim rynku pracy spowodowaty, ze inwestorzy w petni
wycenili juz trzy obnizki stop Fed do konca biezqcego roku. To sprzyjato
kontynuacji wzrostbw na amerykanskim rynku akcji oraz spadkowi
rentownosci obligacji. Oczekiwania na obnizki stop w USA zestawione
z jastrzebio odebrang retorykq EBC skutkowaty wzrostem kursu EURUSD.
Dobre nastroje panowaty na europejskich parkietach, w tym WIG20 wzrdst
0 1,6% i z nadwyzkq odrobit straty ze $rody. Ztoty umocnit sie - w stosunku
do dolara, w kierunku 3,62, a euro do 4,255. Rentownosci krajowych obligacji
spadty na catej dtugosci krzywej.

W centrum uwagi w kraju bedq dzi§ dane o bilansie ptatniczym za lipiec.
Zaktadamy, 7e po zaskakujgcej nadwyzce biezgcej w czerwcu, tym razem
ponownie zobaczymy deficyt (-530 mIn EUR). Dynamika eksportu (2,8% r/r)
kolejny raz z rzedu powinna byé¢ wyzsza od dynamiki importu (1,1% r/r).
Nasze prognozy sq zblizone do konsensusu.

Globalnie wazng publikacjg bedzie koniunktura konsumencka w USA wg
Uniwersytetu Michigan za wrzesien. Prognozy wskazujg na niewielkg
poprawe wzgledem sierpnia, jednakze poziomy te pozostang na historycznie
niskich wartosciach. Z perspektywy przysztych decyzji Fed istotne bedq
oczekiwania inflacyjne, ktore w sierpniu znaczqco odbiegaty od celu
i wszystko wskazuje, ze nie zmieni sie to jeszcze przez jaki$ czas.

Wsrod drugorzednych publikacji z Europy warto zwréci¢é uwage na rewizje
inflacji w Niemczech, ktora wedtug wstepnych danych w sierpniu wzrosta do
22% r/r z 2,0% r/r w poprzednim miesigcu. Ponadto, poznamy saldo
rachunkéw obrotéw biezgcych w Czechach i Rumunii za lipiec.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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EUR: EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian (depozytowa: 2,00%,
refinansowa: 2,15%), a decyzja zapadta jednogtosnie. Wraz z nig
przedstawiono nowq projekcje, ktéra zaktada inflacje na poziomie 2,1%
w 2025, 1,7% w 2026 i 1,9% w 2027, przy inflacji bazowej wynoszqcej 2,4%
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-09-11 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2555 -0,1
USDPLN 3,6285 -0,1
CHFPLN 4,5587 0,0
GBPPLN 49224 -0,2
EURUSD 11728 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,26 -3
PL5Y 4,87 -2
PL1OY 5,47 -3
DET0Y 2,65 0
US10Y 4,02 -2
Indeksy akcyjne:
WIG 107 084,9 1,3
DAX 23703,7 0,3
S&P500 65875 0,8
Nikkei** 44 807,4 1,0
Shanghai
Comp.** 3.884,7 0,2
Surowce:
Ztoto 3631,57 -0,5
Ropa Brent 66,37 -1,7

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

Inflacja CPl w USA

obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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w 2025 i pozostajqcej ponizej celu w kolejnych latach. Najwieksza rewizja
dotyczy prognoz wzrostu PKB na 2025, ktory zostat podniesiony do 1,2%
z wezesniejszych  0,9%. Ch.Lagarde (prezes EBC), ocenita, ze proces
dezinflacji w strefie euro dobiegt konca, a gospodarka pozostaje odporna,
wspierana przez korzystng sytuacje na rynku pracy. Ryzyka dla wzrostu
gospodarczego sq obecnie bardziej zbilansowane, co czesciowo wynika
z osiqgniecia porozumienia handlowego miedzy UE i USA. Wedtug nas
wydzwiek przedstawionej projekcji oraz konferencji prasowej nie wyklucza
mozliwosci kolejnej obnizki stop procentowych do konca roku, chociaz po
posiedzeniu wiara inwestorow w powr6t do obnizek spadta, a bazowym
wycenionym scenariuszem jest obecnie stabilizacja stopy depozytowej na
poziomie 2%. Wiecej w Makro Flashu: Projekcja dla sow.

USA: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 2,9% r/r z 2,7% r/r w lipcu i byta
zgodna z oczekiwaniami. W ujeciu m/m ceny wzrosty o 0,4% wobec 0,2%
w poprzednim miesigcu (silniej niz oczekiwano). Inflacja bazowa pozostata
stabilna, na poziomie 3,1% r/r i 0,3% m/m. Struktura danych wskazuje na
szerokie podbicie cen dobr i ustug, przy jednoczesnym zmniejszeniu deflacji
paliw. Najwiekszy wktad w inflacje nadal pochodzi z kosztow zwigzanych
z utrzymaniem mieszkania. Impet inflacji (m/m, $rednia ruchoma 6m),
zaréwno w ujeciu headline, jak i bazowym, odbit sie w gore od lokalnego
minimum osiggnietego w lipcu. To moze sugerowac, ze proinflacyjny efekt
cet zaczyna si¢ materializowaé, co jest zgodne z wczeSniejszymi
zapowiedziami cztonkéw Fed, ktorzy sygnalizowali takie ryzyko na jesien.
Dane mogq w pewnym stopniu studzi¢ oczekiwania co do szybkich obnizek
stop procentowych przez Rezerwe Federalng, cho¢ jednocze$nie nie
stanowiq dla nich ostatecznej przeszkody. W obliczu obaw Fed dotyczqcych
sytuacji na rynku pracy redukcja stop na najblizszym posiedzeniu we
wrze$niu wydaje sie nam przesgdzona. Rynek wycenia ponadto dwie kolejne
obnizki do konca roku, ktére tez sq zgodne z naszymi prognozami.

TUR: Bank centralny obnizyt stopy procentowe o 250 pb, w tym gtéwnq
stope one-week repo z 43% do 40,5%. Decyzja byta bardziej agresywna niz
zaktadat konsensus, ktéry prognozowat redukcje o 200 pb. Pomimo
utrzymujqcej sie wysokiej inflacji CPI, w sierpniu na poziomie 33% r/r, oraz
solidnego wzrostu PKB w 2q25 (1,6% r/r), Rada zdecydowata sie na obnizke
stop, argumentujqc to stabngcq krajowq konsumpcjq i spowolnieniem trendu
inflacyjnego. W komunikacie podkres$lono, ze kanaty popytowy, kursu
walutowego oraz obnizajgce sie oczekiwania inflacyjne stanowig argumenty
przemawiajgce za tagodzeniem polityki monetarnej. Oczekujemy, ze bank
bedzie kontynuowat cykl obnizek stop procentowych. Do konca 2025 gtéwna
stopa moze spas¢ do okolic 36%.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta do 263 tys. wobec 236 tys.
tydzien wczesniej i konsensusu na poziomie 234 tys. Liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku nie zmienita sie (w tygodniu, ktory
skonczyt sie 30 sierpnia), zaskakujgc pozytywnie. Dane wskazujg, Ze
problemy rynku pracy narastajq - po stabych danych o zatrudnieniu za lipiec
i sierpniu, we wrze$niu mozemy obserwowaé kontynuacje negatywnego
trendu.

ROM: W sierpniu inflacja wzrosta do 9,9% r/r z 7,8% r/r, przewyzszajqgc
oczekiwania rynkowe, ktore zaktadaty wzrost do 9,5% r/r. Gtownym
czynnikiem napedzajgcym inflacje byty zmiany regulacyjne, w tym
odmrozenie cen energii w sierpniu, skutkujqce ich wzrostem o 36,7% r/r.
Dodatkowo we wrze$niu podstawowa stawka VAT wzrosta z 19% do 21%,
co przyczynito sie do wzrostu inflacji zywnosci do 8,9% r/rz 7,7% r/r w lipcu
oraz towarow niezywnosciowych do 10,5% r/r z 8,2% r/r. Prognozy wskazujq,
ze inflacja CPI pozostanie powyzej 9% r/r do konca roku, z mozliwosciq
przekroczenia progu 10%. Inflacja utrzyma sie blisko tego poziomu do lipca
2026, nastepnie spadnie, gtownie ze wzgledu na efekty bazowe. Wysoka

Projekcje EBC
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Zasitki dla bezrobotnych w USA
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inflacja, znacznie odbiegajgca od celu, ogranicza mozliwo$¢ obnizek stop
procentowych przez NBR, przynajmniej do konca biezgcego roku.

POL: TSUE potwierdzit prawidtowo$¢ wyznaczania WIBOR i uznat, ze sqdy nie
mogq bada¢ metody jego ustalania, gdyz wykracza to poza zakres dyrektywy
konsumenckiej 93/13. Banki majg obowigzek informowania klientow
o nazwie wskaznika, jego administratorze oraz skutkach zmian dla
oprocentowania kredytu. Trybunat stwierdzit, ze przepisy nie wymagajq
przekazywania klientom szczegoétow dotyczgcych sposobu wyznaczania
WIBOR, gdyz informacje te sq publicznie dostepne w rozporzqdzeniu BMR
oraz na stronie GPW Benchmark. Decyzja oznacza utrzymanie
dotychczasowej linii orzeczniczej, korzystnej dla bankow.

POL: G.Mastowska z RPP uwaza, ze bezpieczniej jest dokonywac obnizek stép
procentowych w mniejszej skali, dzieki temu mozna robi¢ to czesciej.
W biezgcym roku widzi mozliwo$¢ kolejnego dostosowania stop, choc
wydaje sie, ze nie wiecej niz jeden raz. W ocenie cztonkini RPP proces
dezinflacji w Polsce i na $wiecie sie nie skonczyt. Chociaz inflacja sie obniza
i jest w granicach celu, to jednak nadal sie czai.

POL: Zarzqd NBP zdecydowat o zwiekszeniu udziatu ztota w rezerwach
walutowych do 30% z 22% obecnie.

POL: Wstepne dane wskazujg, ze przewidywana S$rednia dtugos$¢ zycia
w Polsce w 2024 wzrosta do 78,7 lat, co oznacza wzrost o 0,3 roku
w poréwnaniu z 2023. W catej UE $rednia dtugo$c¢ zycia wynosi 81,7 lat, czyli
o 3 lata wiecej niz w Polsce. Warto zauwazyg, ze réznica ta stopniowo maleje.
POL: Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na 2025 wynosi
ok. 91%.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 5 wrze$nia

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 wrze$nia

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 1,5 -- 1,8
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 9,5 9,5 9,9
EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Stopa refinansowa EBC (.) 14:15 % 2,15 2,15 2,15 2,15
USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 % r/r 2,7 29 29 29
USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % r/r 3,1 3,1 -- 3,1

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 237 236 -- 263
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¢
2025-09-11
Waluty EURPLN 4,2555 -0,1 0,1 -0,1 -0,7 -9,5
USDPLN 3,6285 -0,1 -0,7 -0,7 -6,5 -23,2
CHFPLN 4,5587 0,0 0,6 0,7 0,3 -6,1
GBPPLN 49224 -0,2 0,4 -0,7 -3,1 -9,1
EURUSD 1,1728 0,0 0,8 0,6 6,2 17,8
EURCHF 0,9335 -0,2 -0,5 -0,8 -1,0 -3,7
GBPUSD 1,3559 0,1 1,0 0,0 3,7 18,0
USDJPY 147,20 -0,1 -1,0 -0,2 33 2,2
EURCZK 24,37 -0,2 -0,4 -0,5 -3,0 -0,6
EURHUF 391,88 -0,3 -0,3 -0,9 -0,9 -1,1
Obligacje PL2Y 4,26 -3 -6 4 -36 -243
PL5Y 4,87 -2 -5 7 -14 -160
PL1OY 5,47 -3 -5 7 17 -61
DE2Y 1,99 3 2 4 -25 67
DE5Y 2,25 2 -2 -3 22 69
DE10Y 2,65 0 -7 -6 49 94
us2y 3,54 0 -5 -20 -12 5
ussy 3,59 0 -6 -23 12 19
us1oy 4,02 -2 -15 -27 34 73
Akcje WIG 107 084,9 1,3 1,0 -2,1 32,1 118,1
WIG20 2 855,8 1,6 1,0 -3,2 24,5 93,8
S&P500 6 587,5 0,8 1,3 1,8 17,7 64,4
NASDAQ100 23 992,6 0,6 1,5 0,7 235 94,7
Shanghai Composite** 3 884,7 0,2 3,2 6,0 430 20,1
Nikkei** 44 807,8 1,0 52 51 21,7 59,7
DAX 23 703,7 0,3 -0,3 -2,8 28,0 83,7
VIX 18,00 -2,2 -4,5 -3,0 -2,8 -30,1
Surowce Ropa Brent 66,4 -1,7 -0,9 -0,7 -7,8 -25,6
Ropa WTI 62,7 -2,0 -1,7 -3,5 -10,3 -25,4
Ztoto 3631,6 -0,5 2,4 8,8 42,4 112,8

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 gtoéwnych 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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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 ﬁ ‘ Centrum

Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 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. 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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