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Coraz nizsza inflacja bazowa?

DZIS W CENTRUM UWAGI:
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Inflacja CPI i bazowa oraz stopa referencyjna NBP
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Pierwszy dzien tygodnia na rynkach akcji zarobwno w USA, jak i w Europie,
w tym takze w Polsce, uptyngt pod znakiem wzrostow napedzanych
oczekiwaniami na (w petni wyceniang przez rynek) obnizke stop Fed w $rode
i nadziejami na zapowiedz dalszych obnizek w tym roku. Szczegolnie silnie
wzrosty notowania Tesli (+7%), a stato sie to za sprawq E.Muska, ktory kupit
akcje warte 1 mld USD. Wzrostowi akcji sprzyjato rowniez oSwiadczenie
D.Trumpa, ze negocjacje handlowe pomiedzy USA a Chinami przebiegajq
pomyslnie (m.in. osiggnieto porozumienie w kwestii TikToka). Dolar ostabit sie
wzgledem euro, a kurs EURUSD siegngt 1,176. Ztoty zyskiwat wzgledem
gtownych walut - EURPLN zakonczyt dzien ponizej 4,250, a USDPLN obnizyt
sie w kierunku 3,615. Rentownosci amerykanskich Treasuries spadty o kilka
pb wzdiuz catej dtugosci krzywej, a w $lad za nimi rentownosci krajowych
papierow.

W Polsce wszystkie oczy zwrdcq sie dzi§ w kierunku inflacji bazowej. Na bazie
wczorajszych danych inflacyjnych szacujemy, ze inflacja bazowa po
wylqgczeniu cen zywnosci i energii w sierpniu obnizyta sie do 3,1% r/rz 3,3%
r/r w lipcu. Taki spadek oznaczatby powr6t do poziomu obserwowanego po
raz ostatni w styczniu 2020, a tym samym potwierdzat normalizacje
procesow inflacyjnych. Spodziewamy sie, ze do konca tego roku inflacja
bazowa pozostanie w przedziale 3,1-3,3% r/r, a w kolejnym obnizy sie
w kierunku celu inflacyjnego.

W strefie euro zostanqg opublikowane dane o produkcji przemystowej w lipcu
- rynkowy konsensus zaktada przyspieszenie dynamiki do 1,7% r/rz 0,2% r/r
w czerwcu. W Niemczech poznamy indeks instytutu ZEW, mierzqcy
oczekiwania analitykéw i inwestorow we wrzes$niu - oczekiwany jest jego
spadek do 26,3 pkt. z 34,7 pkt. Warto jednak pamieta¢, ze indeks jest
w ostatnim czasie bardzo zmienny, a w tym roku osiggat wartosci pomiedzy
-14,0 pkt. a +51,6 pkt.

W Stanach Zjednoczonych kluczowe bedq dane o sprzedazy detalicznej
i produkcji przemystowej. W przypadku sprzedazy rynek oczekuje
spowolnienia miesiecznej dynamiki, przede wszystkim za sprawg stabszej
sprzedazy samochodow, przy wzroscie miesiecznej dynamiki sprzedazy
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-09-15 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2500 -0,1
USDPLN 3,6146 -0,4
CHFPLN 4,5481 -0,1
GBPPLN 49127 -0,1
EURUSD 1,1758 0,3
Obligacje:
PL2Y 4,29 1
PLSY 4,89 0
PL10Y 5,50 1
DE10Y 2,70 -2
usioy 4,04 -2
Indeksy akcyjne:
WIG 107 4841 1,0
DAX 237489 0,2
S&P500 66153 0,5
Nikkei** 44 996,8 0,5
Shanghai
Comp.** 38590 -0,3
Surowce:
Ztoto 366517 0,6
Ropa Brent 67,44 0,7

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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z wytgczeniem pojazdow. W przypadku produkcji oczekiwane jest utrzymanie
spadku w ujeciu miesiecznym.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Inflacja CPI w sierpniu spadta do 2,9% r/r z 3,1% r/r w lipcu. Ostateczne
dane byty o 0,1pp wyzsze niz szacunek flash oraz zgodne z naszq pierwotng
prognozq. Rewizja wzgledem danych wstepnych dotyczyta cen zywnosci
i napojow oraz kategorii bazowych. Ceny nie zmienity sie w ciggu miesigca,
podczas gdy dane wstepne wskazywaty na ich spadek o 0,1% m/m.
Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do 3,1% r/r z 3,3% r/r w lipcu.
Odsezonowany impet inflacji bazowej nieco przyspieszyt w ujeciu $redniej 3-
miesiecznej, a w bardziej stabilnym ujeciu 6-miesiecznym utrzymat sie
nieznacznie powyzej 3% saar. Powro6t inflacji bazowej do poziomu sprzed
pandemii mozna uzna¢ za symboliczne zakonczenie zaburzen zwigzanych
z wojnq i pandemiqg. Nieco wyzsze od wstepnego szacunku dane nie zmieniajq
jego pozytywnej wymowy - inflacja jest w poblizu celu NBP i pozostanie tam
w najblizszych kwartatach. Wiecej w Makro Flash: Inflacja nieco wyzej, ale
blisko celu.

POL: Deficyt budzetowy po sierpniu pogtebit sie do 172 mld PLN (ze
156,7 mld PLN po lipcu, 59,6% catorocznego planu), a w ujeciu 12-msc
siegngt 294 mld PLN (powyzej limitu deficytu na 2025 na poziomie 289 mld
PLN). Oznacza to wzrost do 7,8% PKB wobec 7,6% PKB w lipcu.
Przypominamy, ze poréwnywalno$¢ wynikéw budzetu z poprzednimi latami
jest zaburzona przez reforme finansowania JST, co sztucznie pogarsza wynik
budzetu centralnego - wg Ministerstwa po stronie dochodowej
0 85,2 mld PLN. Dochody od poczgtku roku spadty o 11,4% r/r, ale
w warunkach poroéwnywalnych (bez reformy) wzrostyby o 9,7% r/r.
Dynamika VAT wrécita w sierpniu na odpowiednie tory, rosngc o 10,5% r/r.
Zaktualizowana prognoza VAT na 2025 z UB26, wynoszqca 325 mlid PLN
(obecnie 313 mld PLN) jest w naszej ocenie jednak trudna, cho¢ mozliwa do
realizacji. W warunkach poréwnywalnych dochody z PIT byty wyzsze o 13%
r/r, natomiast CIT o 17,7% r/r. Dynamika wydatkow ogotem w okresie
styczen-sierpien przyspieszyta do 7,4% r/rz 7,1% r/r w okresie styczen-lipiec,
gtownie w wyniku przekazania wiekszych srodkéw do Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych i przekazanych w marcu i lipcu $rodkow na sptaty obligacji PFR
(Tarcze Finansowe) i BGK (Fundusz przeciwdziatania Covid). Utrzymuje sie
silnie rosngcy trend wydatkow na obstuge dtugu, ktére w ujeciu sumy 12-
mies. wyniosty 69,9 mld PLN. Sytuacja fiskalna sektora centralnego jest
napieta. Polityka fiskalna w pozostatej czesci roku bedzie musiata byé
bardziej restrykcyjna niz w analogicznym okresie 2024. W grudniu roku
ubiegtego  obserwowali$my znaczny przyrost deficytu  wynikajgcy
z miedzyokresowego zarzqdzania wynikiem, co oznacza, ze na koniec
biezqcego roku MF bedzie miato wiecej przestrzeni. Tym samym nowelizacja
UB25 nie jest konieczna.

EUR: I.Schnabel (zarzqd EBC) powiedziata, ze Bank powinien utrzymywac
obecny poziom stop procentowych, a ryzyka dla inflacji (cta, inflacja
ustugowa, ceny zywnosci i polityka fiskalna) sq odchylone w gore. P.Kazimir
(Prezes Banku Stowacji) powiedziat, ze zlekcewazenie czynnikéw ryzyka dla
inflacji bytoby btedem. Dodat, 7e o ile strefy euro nie dotknie kolejny duzy
szok, to parametry polityki pienieznej przez jaki$ czas sie nie zmieniq.
M.Kocher (Prezes Banku Austrii) powiedzial, ze ryzyka dla inflacji sq raczej
zbalansowane i powtorzyt, ze decyzje podejmowane sq na podstawie
naptywajgcych danych.

EUR: Saldo handlowe w lipcu wzrosto do 12,4 mld EUR (nieco powyzej
oczekiwan na poziomie 12,0 mld EUR) z 8,0 mld EUR w czerwcu. Eksport dobr
wyniost 251,5 mld EUR (+0,4% r/r), za$ import 239,1 mld EUR (+3,1% r/r).

Bilans handlowy strefy euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Produkcja przemystowa w Rumunii
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ROM: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 2,3% r/r sca (2,7% r/r
w ujeciu nieodsezonowanym) po spadku o 0,6% r/r w czerwcu. Do wzrostu
produkeji przyczynito sie przede wszystkim przetworstwo (+3,4% r/r sca)
i w mniejszym  stopniu  gornictwo i wydobywanie (+1,2% r/r sca).
Zdecydowanie gorzej radzit sobie sektor energii elektrycznej, gazu, pary
i klimatyzacji (-2,0% r/r sca). W ujeciu miesiecznym produkcja przemystowa
spadta o 0,3% sca (za$ w ujeciu nieodsezonowanym wzrost wyniost
3,8% m/m, na co wptyw miata wyzsza o 3 liczba dni roboczych).

POL: W Dzienniku Ustaw opublikowano Rozporzqdzenie Rady Ministrow,
zgodnie z ktérym ptaca minimalna od 1 stycznia 2026 wyniesie 4806 PLN
brutto wobec 4666 PLN w 2025, za$ w ujeciu godzinowym 31,40 PLN wobec
30,50 PLN w tym roku. Nominalny wzrost ptacy minimalnej wyniesie 3,0%,
tyle samo ile zatozona przez rzqd na 2026 $rednioroczna inflacja CPI. Oznacza
to, ze w ujeciu realnym ptaca minimalna nie wzros$nie, gdy przecietne
wynagrodzenie w catej gospodarce narodowej wg rzqgdu ma wzrosngc¢
nominalnie 0 6,3% a realnie o 3,2%. W efekcie relacja ptacy minimalnej do
przecietnego wynagrodzenia w gospodarce narodowej spadnie po raz
pierwszy od 2022 - w 2026 wyniesie (wg prognoz) 51,0% wobec 52,7%
w 2025 oraz 51,8% w 2024. Propozycja wysoko$ci minimalnego
wynagrodzenia jest corocznie przedmiotem negocjacji w ramach Rady
Dialogu Spotecznego - zwiqzki zawodowe proponowaty, aby minimalne
wynagrodzenie w przysztym roku wyniosto co najmniej 5015 PLN, co
przetozytoby sie na nominalny wzrost o 7,5%. Pracodawcy postulowali
wzrost o 1,1%, ale ostateczng propozycje rzqdu uznali jako kompromisowgq.
POL: Premier D.Tusk na forum ,Energia z Polski - Local First” zapowiedziat
repolonizacje zamowien publicznych, tj. zwiekszenie udziatu polskich firm
w realizacji inwestycji w elektrownie wiatrowe na morzu, elektrownie jgdrowe
oraz w zakupach broni. Obecny na forum Minister Aktywoéw Panstwowych
W.Balczun podkreslit, ze repolonizacja, rozumiana jako zwiekszanie udziatu
tzw. local content w polskiej gospodarce, jest jednym z priorytetéw resortu.
POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 14
wrze$nia podpisano umowy o dofinansowanie projektow o wartosci
wydatkéw kwalifikowalnych 207,8 mid PLN, w tym 161,8 mid PLN
dofinansowania UE, co stanowi 50,7% dostepnej alokacji Srodkow z polityki
spojnosci UE na lata 2021-2027.

USA: Sqd apelacyjny w Waszyngtonie odrzucit wniosek D.Trumpa
o natychmiastowe usuniecie ze stanowiska w FOMC L.Cook (cztonkini Rady
Gubernatorow Fed) w zwigzku z zarzutami oszustw hipotecznych.
Jednocze$nie Senat stosunkiem gtoséw 48-47 zatwierdzit nominacje
S.Mirana, szefa Rady Doradcéw Ekonomicznych w Biatym Domu, na nowego
gubernatora Fed. S.Miran obejmie miejsce po A.Kugler i ma pozosta¢ w Fed
jedynie do poczgtku 2026. Spor wokot L.Cook poteguje obawy o proby
ograniczenia niezalezno$ci Fed.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 12 wrzesnia

GER: Inflacja CPI (sie., rew.) 08:00 % r/r 2,0 2,2 - 2,2
GER: Inflacja HICP (sie., rew.) 08:00 % r/r 18 2,1 -- 2.1
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (lip.) 14:00 min EUR 651 -352 -530 -1335
POL: Eksport (lip.) 14:00 %r/r 19 2,6 28 2,7
POL: Import (lip.) 14:00 %r/r -0,2 0,6 11 3,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 58,2 59,3 -- 55,4

Poniedziatek, 15 wrze$nia

ROM: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % r/r -0,8 2,6 -- 23
POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 10:00 % r/r 31 238 28 29
EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mld 8,0 12,0 -- 124

Wtorek, 16 wrzesnia

GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 34,7 26,3 == ==
EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % r/r 0,2 1,7 == ==
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 % r/r 33 31 31 -
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie.) 14:30 %, m/m 0,3 0,4 == ==
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m -0,1 -0,1 = --

Sroda, 17 wrze$nia

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 10:00 pkt. -12,1 -13,1 -11,5 --
EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,1 == =
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % r/r 23 2,3 -- -
USA: Rozpoczete budowy domow (sie.) 14:30 min 1,428 1,365 -- -
USA: Pozwolenia na budowe (sie., wst.) 14:30 == 1,362 1,370 == -
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 4,50 4,25 4,25 ==

Czwartek, 18 wrzesnia

NO: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,00 4,00 -
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 10:00 % r/r 76 8,0 8,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 10:00 % r/r -09 -0,8 -08 =
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 10:00 %r/r 29 1,0 -0,5 -
POL: Inflacja PPI (sie.) 10:00 % r/r -1,2 -0,9 -0,8 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 10:00 %r/r 0,6 0,5 -0,3 -
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 4,00 4,00 4,00 ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 263 240 == ==

Pigtek, 19 wrze$nia

JP: Posiedzenie BOJ == % 0,5 0,5 0,5 --

GER: Inflacja PP (sie.) 8:00 % r/r 15 1,7 = =

Zrodto: 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¢
2025-09-15

Waluty EURPLN 4,2500 -0,1 0,1 0,0 -0,6 -9,5
USDPLN 3,6146 -0,4 0,0 -0,8 -6,0 -22,0

CHFPLN 4,5481 -0,1 -0,2 0,8 0,0 -6,7

GBPPLN 4,9127 -0,1 0,5 -0,2 -3,2 -9,3

EURUSD 1,1758 0,3 0,1 0,8 57 16,1

EURCHF 0,9345 0,0 0,2 -0,8 -0,6 -3,1

GBPUSD 1,3589 0,2 0,4 0,5 3,0 16,1

UsSOoJPY 147,43 -0,2 -0,2 -0,4 50 3,5

EURCZK 24,33 0,0 -0,1 -0,6 -33 -0,8

EURHUF 389,43 -0,4 -1,0 -1,5 -1.1 -1,9
Obligacje PL2Y 4,29 1 2 4 -33 -225
PL5Y 4,89 0 5 4 -10 -138

PLT1OY 5,50 1 5 6 20 -40

DE2Y 2,02 0 9 5 -17 72

DESY 2,29 -2 9 -4 30 82

DE10Y 2,70 -2 6 -8 58 105

usS2y 3,54 -2 4 -23 -3 -3

ussy 3,61 -2 4 -25 20 15

usioy 4,04 -2 0 -30 42 68
Akcje WIG 107 4841 1,0 0,0 -2,2 31,5 109,5
WIG20 2 866,2 1,0 0,1 -3,2 24,9 83,5

S&P500 6 615,3 0,5 1,8 2,6 17,4 60,9

NASDAQ100 24 293,8 0,8 2,2 2,4 25,1 90,7

Shanghai Composite** 3859,0 -0,3 0,8 3,5 42,7 18,3

Nikkei** 44 9947 0,5 3,1 2,9 23,0 57,6

DAX 23 7489 0,2 -0,2 -2,3 27,5 77,2
VIX 18,14 1,1 -2,2 0,7 -2,8 -28,6
Surowce Ropa Brent 67,4 0,7 2,2 1,3 -7,3 -28,3
Ropa WTI 63,7 1,0 1,7 -1,3 -10,5 -27,9
Ztoto 3665,2 0,6 0,5 9,9 420 1119

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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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
X@PKO_Research ﬁ ‘ f\ﬁg}irzum

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 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 pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakcji 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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