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Fed wreszcie spetni oczekiwania D.Trumpa?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Wczoraj, w oczekiwaniu na dzisiejszq decyzje Fed, pomimo solidnego odczytu
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sprzedazy detalicznej w USA, rynki akcji w Stanach byty raczej spokojne.
Obnizaty sie indeksy europejskie, w tym takze WIG. W oczekiwaniu na gotebi
zwrot Fed dolar tracit wzgledem gtéwnych walut, za$ kurs EURUSD osiqgngt
4-letnie maksima w poblizu 1,1850. Ztoty nieznacznie ostabit sie wzgledem
euro, zyskat z kolei wzgledem dolara - kurs USDPLN spadt do 3,58 - najnizej
od 2018. Rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych pozostawaty
bez wiekszych zmian przed decyzjq Fedu, za$ rentownosci krajowych obligacji
rzqgdowych minimalnie wzrosty.

Wuydarzeniem dnia bedzie posiedzenie Fed. Oczekujemy, podobnie jak
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rynkowy konsensus, ze Rezerwa Federalna obnizy stopy o 25pb, tj. do EURPLUN 42530 o1
przedziatu 4,00-4,25%, za$ do konca 2025 moze zredukowaé stope jeszcze USOPLN 35884 07
dwukrotnie, sprowadzajgc jg do przedziatu 3,50-3,75%. Obnizka na CHFPLN 4:5559 0"2
dzisiejszym posiedzeniu wydaje sie przesqdzona - FedWatch tool ocenia GBPPLN 48874 05
prawdopodobienstwo ruchu o 25pb na 96%, zostawiajgc niewielki margines EURUSD 11852 08
na gtebsze ciecie. Za obnizkg o 50pb potencjalnie mogtby opowiedzie¢ sie Obligacje:
Ch.Waller, ktéry chciat obniza¢ stopy juz na posiedzeniu w lipcu. W ostatnich PL2Y 4,29 -1
tygodniach uwaga Fed przesuneta sie z obaw o inflacje w kierunku realizacji PLSY 4,90 0
celu maksymalnego zatrudnienia, do czego przyczynity sie rozczarowujqce PL10Y 551 1
biezgce dane o zatrudnieniu oraz silne rewizje w dét danych historycznych. DETOY 2,69 0
e Na drugim planie w USA znajdq sie dane z rynku nieruchomosci - wstepne uSTOY - 403 0
statystyki nt. wydanych pozwolen na budowe w sierpniu oraz rozpoczetych Indeksy akeyjne:
budoéw domow w sierpniu. \év/l?( 12035392590’28 1;
e W strefie euro zostanq opublikowane ostateczne dane o inflacji HICP o500 6606’5 -011
w sierpniu. Wedtug wstepnego odczytu inflacja HICP wzrosta do 2,1% r/r Nikkei** 447855 0.0
22,0% r/r w lipcu, za$ inflacja bazowa pozostata na poziomie 2,3% r/r. Shanghai
e« W Polsce najwazniejsze bedg dane o koniunkturze konsumenckiej.  _Comp** 3 8780 0.5
Zaktadamy, ze wskaznik koniunktury we wrzesniu wzrost do -11,5 pkt. ;’ort‘;wce: RS oz
z-12,1 pkt, podczas gdy mediana rynkowych oczekiwan jest bardziej Ropa Brent 68.47 15

1

Zannualizowany impet inflacji bazowej w Polsce

pesymistyczna (kons.: =13,1 pkt.).
Ponadto na dzi$ zaplanowano publiczne wystgpienia C.Lagarde (Prezeska
EBC) oraz ).Nagela (Prezes Bundesbanku).

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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POL: Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnos$ci i energii w sierpniu
obnizyta sie do 3,2% r/r z 3,3% r/r w lipcu. Tym samym inflacja bazowa
znalazta sie na poziomie najnizszym od stycznia 2020, gdy wyniosta 3,1% r/r.
W ujeciu miesiecznym ceny w kategoriach bazowych wzrosty o 0,2%.
W ujeciu zannualizowanym odsezonowany impet inflacji bazowej wynidst
4,5% oraz 3,3% dla odpowiednio 3- i 6-miesiecznej Sredniej geometryczne;j.
Dane potwierdzajq stopniowgq normalizacje proceséw inflacyjnych.
Prognozujemy, 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.

GER: Indeks instytutu ZEW mierzqgcy oczekiwania analitykéw i inwestorow we
wrze$niu wzrést nieznacznie, do 37,3 pkt. z 34,7 pkt. w sierpniu, cho¢
oczekiwano jego spadku do 26,3 pkt. Jednocze$nie wskaznik ocen sytuacji
biezqcej obnizyt sie trzeci miesiqgc z rzedu, do -76,4 pkt. z -68,6 pkt. miesigc
wczesniej. Mierzone przez ZEW oczekiwania inflacyjne wzrosty, zaréwno
w Niemczech, jak i w catej strefie euro. Oceny sytuacji biezqcej ksztattujq sie
blisko kilkuletnich miniméw, za$ oczekiwania sq bliskie maksimoéw. Istotng
role w poprawie oczekiwan miaty branze zorientowane eksportowo, w tym
motoryzacja, farmacja i przemyst chemiczny.

EUR: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 1,8% r/r po wzroscie
002%r/r w czerwcu, nieco powyzej oczekiwan (kons: 1,7% r/r).
W szczegolnosci produkcja dobr kapitatowych wzrosta o 2,1% r/r, za$ dobr
posrednich obnizyta sie 0 0,9% r/r. Sektor trwatych débr konsumpcyjnych
odnotowat spadek produkgji 0 0,1% r/r, za$ nietrwatych wzrost o 6,6% r/r.
Dynamika w kategorii energia byta ujemna i wyniosta -0,5% r/r. W ujeciu
miesiecznym produkcja przemystowa wzrosta o 0,3% sa po wczes$niejszym
spadku 0 0,6% m/m sa. Produkcja w strefie euro jest zauwazalnie nizsza niz
w marcowym maksimum, kiedy byta dodatkowo wspierana przez
przyspieszone zakupy przed wprowadzeniem amerykanskich cet. Patrzgc na
dane w nieco szerszej perspektywie widzimy rysujqgcy sie od poczqtku roku
lekki trend wzrostowy.

EUR: Godzinowe koszty pracy w 2q25 wzrosty o 3,6% r/r sca po wzroscie o
3,4% r/r sca w 1q25. W szczegolnosci ptace wzrosty o 3,7% r/r, za$
pozaptacowe sktadniki wynagrodzenia o 3,4% r/r. W catej Unii Europejskiej
koszt godziny pracy wzrést o 4,0% r/r sca wobec wzrostu o 4,1% r/r sca
w poprzednim kwartale, za§ w Polsce 0 9,5% r/r wobec 11,2% r/r w 1q25.
Lekkie przyspieszenie dynamiki wynagrodzen moze zaniepokoi¢ jastrzebich
przedstawicieli EBC, chociaz pozostaje ona wyraznie nizsza niz w ostatnich
trzech latach.

EUR: M.Draghi (byty prezes EBC i premier Wtoch) ponownie ostrzegt UE przed
utratg konkurencyjnosci wzgledem Chin i USA. W rocznice przedstawienia
.faportu Draghiego” ekonomista wskazat, ze w ciggu roku potrzeby
inwestycyjne UE wzrosty jeszcze bardziej (z 800 mld USD do niemal 1,2 mld
USD). Zwrdcit uwage, ze bez szybszego wzrostu Europa nie bedzie w stanie
realizowa¢ swoich ambicji, a ws$réd kluczowych priorytetow wymienit
redukcje luki innowacyjnej w  zaawansowanych  technologiach,
przyspieszenie dekarbonizacji i wzmocnienie bezpieczenstwa gospodarczego.
Ostrzegt, ze bez realizacji tych planéw, europejskqg gospodarke czeka
»,powolna agonia”.

USA: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 0,1% m/m wobec spadku
0 0,4% m/m w lipcu, a dane przewyzszyly oczekiwania (kons.: -0,1% m/m).
W ujeciu rocznym produkcja wzrosta o 0,9% po wzroscie o 1,3% r/r miesigc
wczesniej.

USA: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 0,6% m/m, a zatem w takim
samym tempie jak w lipcu. Jednoczes$nie po wytqczeniu pojazdow sprzedaz
detaliczna wzrosta o 0,7% m/m, przyspieszajgc z 0,3% m/m miesigc
wczesniej. W ujeciu rocznym dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 5,0%
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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z 4,1% poprzednim miesigcu (dla sprzedazy z wyt. pojazdow wzrost wyniost
54%r/r). Miesieczna dynamika sprzedazy samochodéw i czesci
wyhamowata do 0,5%, jednak w ujeciu rocznym wyniosta solidne 5,6%. Dane
nieco rozwiewajg obawy o kondycje amerykanskiego sektora
konsumenckiego.

USA: S.Miran zostat zaprzysiezony jako cztonek Rady Gubernatorow Fed,
dzieki czemu bedzie mogt uczestniczy¢ w dzisiejszym posiedzeniu FOMC. Jego
kadencja mija 31 stycznia 2026 - w zwigzku z wypetnieniem wakatu po
A.Kugler. S.Miran zapowiedziat, ze bedzie dziatat jako niezalezny cztonek Fed,
mimo jednoczesnego pozostawania przewodniczgcym prezydenckiej Rady
Doradcow Ekonomicznych. S.Miran odmowit rezygnacji z tej funkcji,
sugerujqc, ze wezmie urlop bezptatny. Wzbudza to obawy o niezalezno$¢
S.Mirana, szczegolnie biorgc pod uwage jego bliskie zwiqzki z prezydentem
D.Trumpem.

POL: Zasoby mieszkaniowe na koniec 2024 wyniosty 16,0 min mieszkan, co
przektada sie na wzrost 1,2% r/r. W miastach znajdowato sie 10,8 min
mieszkan. Z danych GUS wynika, ze przecietna wielkos¢ mieszkania (wliczajqgc
takze domy wolnostojgce) wzrosta o 0,1 m2 do 756 m2 Przecietna
powierzchnia uzytkowa na 1 osobe zwiekszyta sie 0 0,6 m? i wyniosta 32,2 m2.
POL: Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej poinformowata, 7ze do
pilotazu skréconego czasu pracy zgtosito sie 1994 podmiotoéw. Z tej grupy
zostanie wybranych kilkadziesigt podmiotéw, ktére bedq w przysztym roku
testowa¢ skrocony czas pracy przy zachowaniu niezmienionego
wynagrodzenia.

POL: Z opublikowanej informacji o planowanej nowelizacji ustawy o podatku
akcyzowym wynika, ze Ministerstwo Finansow planuje obja¢ akcyzq e-
papierosy, ktére dziatajg na zasadzie indukcji elektromagnetycznej, poprzez
wprowadzenie zmian w zakresie definicji e-papieroséw. Przyjecie projektu
przez rzqd jest planowane na 4q25.
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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 wrzes$nia

GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 34,7 26,3 -- 37,3
EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % r/r 0,2 1,7 -- 18
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 % r/r 33 31 31 32
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m 0,6 03 -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie.) 14:30 %, m/m 0,3 0,4 -- 0,7
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m -0,4 -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 23 -- -
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¢
2025-09-16 A 1D

Waluty EURPLN 4,2530 0,1 0,0 0,2 -0,4 -9,9
USDPLN 3,5884 -0,7 -1,0 -1,3 -6,5 -23,8

CHFPLN 4,5559 0,2 0,0 1,0 0,5 -7,1
GBPPLN 4,8874 -0,5 -0,4 -0,6 -3,4 -10,2

EURUSD 1,1852 0,8 1,0 1,5 6,5 18,3

EURCHF 0,9336 -0,1 0,1 -0,8 -0,9 -3,0

GBPUSD 1,3657 0,5 0,9 11 3,6 18,3

USDJPY 146,54 -0,6 -0,4 -0,8 34 1,6

EURCZK 24,32 -0,1 -0,1 -0,5 -3,1 -0,9

EURHUF 389,58 0,0 -0,9 -1,1 -1,3 -1,8

Obligacje PL2Y 4,29 -1 1 3 -38 -206
PL5Y 4,90 0 3 6 -11 -136

PL1OY 5,51 1 4 7 19 -35

DE2Y 2,01 -1 6 4 -23 62

DE5Y 2,29 -1 6 -2 25 70

DE10Y 2,69 0 3 -6 55 97

us2y 3,51 -3 -3 -24 -9 -24

ussY 3,59 -1 -1 -23 16 0

us1oy 4,03 0 -5 -27 39 61
Akcje WIG 105 950,8 -1,4 -0,6 -4,7 27,8 111,6
WIG20 2 819,5 -1,6 -0,6 -5,8 20,8 85,6

S&P500 6 606,8 -0,1 1,4 3,0 17,3 68,0
NASDAQ100 24 2743 -0,1 1,8 3,8 249 101,7

Shanghai Composite** 3878,0 0,5 19 4,0 434 18,8

Nikkei** 447714 0,0 3,0 2,8 23,7 56,5

DAX 23 329,2 -1,8 -1,6 -4,5 24,6 76,9
VIX 18,45 1,7 0,1 0,3 -3,1 -33,0
Surowce Ropa Brent 68,5 1,5 3,1 41 =71 -26,5
Ropa WTI 64,9 19 3,0 2,4 -10,1 -26,1
Ztoto 3684,4 0,5 1,3 10,9 431 116,2

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
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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 whasne, *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

Gtéwny 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 raportow 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 ‘ f\ﬁg}irzum
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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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