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Projekcje Fed

Zgodna z oczekiwaniami decyzja Rezerwy Federalnej o obniice stop
procentowych o 25pb i sugestia dwoch kolejnych ruchéw w tym roku nie
wywotaty gwattownej reakcji rynkowej. Nastroje inwestorow lekko schtodzit
natomiast niepokoj Prezesa J.Powella o kondycje amerykanskiego rynku
pracy. Po krotkim wzroscie, indeks S&P500 zakonczyt dzien marginalnym
spadkiem. RentownoSci obligacji skarbowych nieznacznie wzrosty, a dolar
umocnit sie wobec euro w kierunku 1,18. Ztoty lekko ostabit sie wzgledem
euro i dolara.

DOzi§ w centrum globalnej uwagi znajdq sie posiedzenia bankoéw
centralnych Norwegii i Anglii. W przypadku Norges Banku oczekuje sie
obnizki stép procentowych o 25pb, co sprowadzitoby gtdwng stope do
poziomu 4,00%. Decyzja ta moze byc¢ trudna w kontekscie wzrostu inflacji CPI
do 3,5% r/r w sierpniu. Norwegia utrzymuje jednak jedne z najwyzszych
realnych stép procentowych w Europie, co stwarza przestrzen do obnizek,
i dzi$, i w dalszej czesci roku, cho¢ przy zachowaniu duzej wrazliwosci Banku
na wcigz wysoki wzrost ptac. Bank Anglii, w obliczu rosngcych oczekiwan
inflacyjnych i obaw o stabilno$¢ fiskalng, najprawdopodobniej utrzyma
parametry polityki pienieznej bez zmian, zarébwno na najblizszym
posiedzeniu, jak i w pozostatej czesci roku. Inflacja w Wielkiej Brytanii
pozostaje znaczqco powyzej celu 2% (3,8% r/r w sierpniu), co ogranicza
mozliwos$¢ szybkiego luzowania. Dodatkowo, cho¢ tempo wzrostu ptac nieco
stabnie, nadal pozostaje relatywnie wysokie, podtrzymujqc presje inflacyjng.
W kraju kluczowe bedq dane z rynku pracy oraz sektora przemystowego
i budowlanego za sierpien. Prognozujemy, ze spadek zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw byt kontynuowany (kons. i PKOe: -0,8% r/r), przy
utrzymujqcym sie solidnym wzroscie wynagrodzen (8,0% r/r). Oczekujemy,
ze produkcja przemystowa ibudowlana obnizyty sie (o odpowiednio
0,5% r/ri0,3% r/r). Nasza prognoza jest bardziej pesymistyczna niz rynkowy
konsensus, ajej podstawq jest mniejsza niz przed rokiem liczba dni
roboczych. Dynamika cen producentow (PP1) w sierpniu pozostata ujemna,
jednak wg nas zblizyta sie do zera (-0,8% r/r).
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-09-17 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2523 0,0
USDPLN 3,5884 0,0
CHFPLN 4,5605 0,1
GBPPLN 49075 0,4
EURUSD 1,1850 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,30 1
PLSY 495 5
PL10Y 5,52 1
DE10Y 2,68 -2
us1oy 4,07 3
Indeksy akcyjne:
WIG 1056173 -0,3
DAX 23 359,2 0,1
S&P500 6 600,4 -0,1
Nikkei** 454389 12
Shanghai
Comp.** 38940 0,8
Surowce:
Ztoto 3685,71 0,0
Ropa Brent 67,95 -0,8

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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USA: Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyta stopy
procentowe o 25pb do poziomu 4,00-4,25%. Decyzja nie byta jednomysina
- przeciwko gtosowat S.Miran, ktéry opowiadat sie za obnizkq stop o 50pb.
Kluczowym argumentem za ztagodzeniem polityki pienieznej byt wzrost
ryzyka spadku zatrudnienia. Prezes ).Powell ocenit, ze rynek pracy znalazt sie
w ,0sobliwej rownowadze”, w ktorej stopa bezrobocia nie rosnie istotnie
dlatego, ze wraz z popytem na prace, spada tez jej podaz. W takich
warunkach, wg J.Powella, ,nie mozna juz mowic, ze rynek pracy jest w solidnej
kondycji”, co oznacza, ze Fed powinien zmierza¢ w kierunku bardziej
neutralnej polityki monetarnej, ktéra obecnie jest restrykcyjna. Jednoczesnie
Prezes Fed zwrécit uwage, ze chociaz w krétkim okresie ryzyko dla inflacji
przesunie sie w kierunku wzrostowym, to scenariuszem bazowym pozostaje,
ze wpltyw cet na inflacje bedzie krétkotrwaty. Nowe kwartalne projekcje
makroekonomiczne nie zmienity sie istotnie. Prognozy wazrostu
gospodarczego w latach 2025-2026 zostaty zrewidowane w gore o0 0,2 pp do
odpowiednio 1,6% i 1,8%. Wyzsza niz w czerwcu (o 0,2pp) jest tez prognoza
inflacji PCE na 2026. Nowy wykres kropkowy, pokazujqcy prognoze Sciezki
stop procentowych wedtug cztonkéw Rezerwy, wskazuje, ze na koniec 2025
stopy spadnq do 3,6%, co oznacza jeszcze 2 obnizki w tym roku (o jedng
wiecej niz w projekcji z czerwca). Na 2026 i 2027 zaktadane jest po jednej
obnizce o 25pb, a na 2028 - stabilizacja stop. W czerwcu Fed zaktadat mniej
obnizek w 2025 (tqcznie dwie) oraz po jednej obnizce w 2026 i 2027 (tak samo
jak w aktualnej prognozie). Mediana prognoz stop procentowych w dtugim
terminie, czyli tzw. neutralnej stopy procentowej, wyniosta we wrzesniu 3,0%
- bez zmian wobec czerwca. Podtrzymujemy prognoze, ze Rezerwa
Federalna do konca 2025 moze zredukowaé stopy jeszcze dwukrotnie,
sprowadzajqc fed funds rate do przedziatu 3,50-3,75%.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze prawdopodobienstwo obnizki stop
procentowych w pazdzierniku wynosi 50%, a jesli nie nastgpi ona w
przysztym miesiqgcu, to bedzie miata miejsce w listopadzie. Wskazat, ze do
konca roku istnieje przestrzen na jeden ruch o 25pb. Podkreslit, ze decyzja
bedzie zalezata od inflacji bazowej i dynamiki ptac, ktéra mimo trendu
spadkowego pozostaje zmienna. Za ostroznoscig przemawia fakt, ze CPI
wolno zbliza sie do celu. Jednocze$nie zamrozenie cen energii w 4925 obnizy
Sciezke inflacji o okoto 0,6pp, co ,pozwala Radzie spac spokojnie” i sprzyja
dalszym obnizkom. Jesli taryfy URE od poczgtku 2026 znajdq sie ponizej
obecnych pozioméw, bedzie to kolejne wsparcie dla tagodzenia polityki
pienieznej. L.Kotecki widzi docelowo przestrzen na obnizki o 25pb w 4q25
oraz o 50pb w 2026.

POL: Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrost o 3,8 pkt.
m/m, do -8,3 pkt i byt najwyzszy od marca 2020. Wskaznik wyprzedzajqcy
(WWUK) wzrést o 2 pkt. m/m do -4,3 pkt. Najmocniej poprawity sie oceny
sytuacji finansowej gospodarstw (+6,3 pkt. m/m) i obecnej sytuacji kraju
(+5,9 pkt. m/m). Wzrést optymizm co do dokonywania waznych zakupow
(+3,1 pkt. m/m). Pogorszyty sie jedynie oceny przysztej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych (-0,2 pkt. m/m). We wrzesniu konsumenci mniej
obawiali sie bezrobocia (+1,0 pkt. m/m), poprawity sie perspektywy
oszczedzania (+3,1 pkt. m/m). Lepsze nastroje konsumentow zazwyczaj
przektadajq sie na wyzszq sktonno$¢ do zakupdéw, co w najblizszych
kwartatach bedzie napedza¢ konsumpcje i wzrost gospodarczy.

EUR: W wypowiedziach cztonkéw Rady Prezesow EBC ujawniajg sie
wyrazne roznice zdan dotyczqgce dalszych krokéw w polityce pienieznej.
Lde Guindos (wiceprezes EBC) podkreslit konieczno$¢ pozostawienia
otwartych wszystkich opcji i gotowosci do dostosowania polityki w razie
zmiany sytuacji gospodarczej. J.Stournaras (EBC i bank Grecji) zwrdcit uwage
na potrzebe elastycznosci, aby utrzyma¢ wiarygodnos¢ polityki monetarnej
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po okresie miekkiego Igdowania gospodarki. Z kolei ).Nagel (EBC
i Budnesbank) ostrzegt, Zze dalsze obnizki stop procentowych mogq zagrozi¢
stabilno$ci cen w $rednim terminie. 1.Schnabel (cztonkini zarzqdu EBC)
wezwata do utrzymania stép bez zmian, argumentujqc, ze krotkotrwaty
spadek inflacji nie wymusza reakcji ze strony banku. F.Villeroy de Galhau
(EBC i Bank Francji) zaznaczyt, ze kolejna obnizka stop nie jest wykluczona.
Wypowiedzi te obrazujg wyrazny podziat w Radzie Prezes6w EBC - miedzy
gotebiami, ktorzy widzq przestrzen do dalszych obnizek stép
procentowych, a jastrzebiami, obawiajgcymi sie utraty kontroli nad
inflacjg w $rednim okresie.

USA: Sierpniowe dane z sektora nieruchomos$ci okazaty sie gorsze od
oczekiwan. Liczba rozpoczetych budow domoéw spadta o 8,6% m/m do
1,3 mld PLN w ujeciu zannualizowanym, a pozwolen na budowe zmniejszyta
sie 0 3,7% m/m do 1,3 mln, osiggajqc najnizszy poziom od ponad 5 lat.
Spadki te sq efektem rekordowo wysokiej podazy nowych domdw,
niewidzianej od potowy lat 2000. Mimo obnizenia kosztow finansowania
(ktore bedq dalej spadac), nadpodaz ogranicza aktywno$¢ deweloperow.
Atlanta Fed prognozuje, ze inwestycje mieszkaniowe bedq nieznacznym
obcigzeniem dla PKB w 3q25.

EUR: Inflacja HICP w sierpniu utrzymata si¢ na poziomie 2,0% r/r,
potwierdzajqc wstepny odczyt. Inflacja bazowa réwniez pozostata stabilna
na poziomie 2,3% r/r. Najwyzszy wzrost cen dotyczyt ustug, ktore zdrozaty
0 3,1% r/r, jednak dynamika ta stopniowo maleje - wzgledem lipca o 0,1pp,
a wzgledem sierpnia 2024 o 1pp. W najblizszych miesigcach inflacja
najprawdopodobniej pozostanie blisko celu 2%, gdyz wolniej rosng¢ bedq
ceny ustug, a ceny energii przestang spada¢. W UE inflacja HICP utrzymata
sie na poziomie 2,4% r/r. W Polsce inflacja HICP spadta do 2,7% r/r
22,9% r/r w lipcu, co plasuje nasz kraj w potowie stawki UE. Niechlubnym
liderem pozostaje Rumunia, gdzie inflacja wyniosta 8,5% r/r.

EUR: W 2925 w UE wydano 194,7 tys. decyzji azylowych w pierwszej
instancji (-2% q/q, +3,2% r/r), z czego 65,7 tys. byto pozytywnych, co
stanowi najnizszy poziom od trzech lat (-1% q/q, -34,5% r/r). W$rod
przyznanych statusow dominowat status uchodicy (47,8%). Najwiecej
decyzji pozytywnych wydaty Hiszpania (16,1 tys., +38,9% kw/kw), Francja
(14,2 tys., +12,6%) i Niemcy (13,5 tys., -13,7%). Dane wskazujg na coraz
bardziej selektywne i restrykcyjne podejscie panstw UE do pozytywnego
rozpatrywania azylu. W Polsce pozytywnych decyzji azylowych w pierwszej
instancji byto 650, co stanowi spadek o 63% r/r. Najwieksze spadki dotyczq
uchodzcéw z Ukrainy, gdzie liczba pozytywnych wnioskéw wyniosta tylko 50
wzgledem 840 w 2q24 oraz 1460 w 1g25 i byta najnizsza od rozpoczecia
wojny w Ukrainie. Rekordowa byta liczba odrzuconych wnioskéw wobec os6b
z Ukrainy, a ich udziat wynosit az 90%.

Sektor nieruchomos$ci w USA
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 12 wrze$nia

GER: Inflacja CPI (sie., rew.) 08:00 % r/r 2,0 2,2 -- 2,2
GER: Inflacja HICP (sie., rew.) 08:00 % r/r 1,8 2.1 - 2,1
POL: Saldo rachunku obrotow biezqcych (lip.) 14:00 min EUR 651 -352 -530 -1335
POL: Eksport (lip.) 14:00 % r/r 19 26 28 2,7
POL: Import (lip.) 14:00 % r/r 0.2 0,6 1,1 3,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 58,2 59,3 - 55,4

Poniedziatek, 15 wrzes$nia

ROM: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % r/r -0,8 2,6 -- 2,3
POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 10:00 % r/r 3,1 2,8 2,8 2,9
EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mid 8,0 12,0 -- 12,4

Wtorek, 16 wrzesnia

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 -- 1,8
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 % r/r 33 31 31 3,2
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m 0,6 0,3 -- 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 wrzesnia

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 10:00 pkt. -12,1 -13,1 -11,5 -8,3
EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % r/r 2,0 21 -- 21
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % r/r 23 2,3 -- 2,3
USA: Rozpoczete budowy domow (sie.) 14:30 min 1,429 1,365 -- 1,307
USA: Pozwolenia na budowe (sie., wst.) 14:30 -- 1,362 1,370 -- 1,312
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 4,50 4,25 4,25 4,25

Czwartek, 18 wrze$nia

NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,00 4,00 =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 10:00 % r/r 7,6 8,0 8,0 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (sie.) 10:00 % r/r -0,9 -0,8 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 10:00 % r/r 2,9 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

JPN: Posiedzenie BO) - % 0,5 0,5 0,5 -

GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r 1,5 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

Warto$¢
2025-09-17 A1D A TW
Waluty EURPLN 4,2523 0,0 -0,2 0,0 -0,4 -9.9
USDPLN 3,5884 0,0 -1,2 -1,6 -6,6 -24,0
CHFPLN 4,5605 0,1 0,1 0,5 0,4 -7,3
GBPPLN 49075 0,4 -0,5 0,0 -3,3 -10,0
EURUSD 1,1850 0,0 1,0 1,6 6,6 18,5
EURCHF 0,9325 -0,1 -0,3 -0,5 -0,9 -2,8
GBPUSD 1,3660 0,0 0,8 1,4 3,4 18,0
USOJPY 146,35 -0,1 -0,7 -0,4 3,0 2,6
EURCZK 24,33 0,0 -0,3 -0,6 -29 -0,8
EURHUF 390,00 0,1 -0,7 -1,2 -11 -3,9
Obligacje PL2Y 4,30 1 1 -5 -37 =222
PL5Y 4,95 5 5 13 -8 -145
PL1OY 5,52 1 1 9 17 -45
DE2Y 2,01 0 5 7 -26 61
DESY 2,28 0 5 1 21 72
DE10Y 2,68 -2 2 -4 49 99
us2y 3,54 3 0 -20 -9 -24
US55y 3,64 4 5 -17 15 4
us1oy 4,07 3 2 -22 36 65
Akcje WIG 105 617,3 -0,3 -0,1 -4.7 21,7 110,0
WIG20 2 813,4 -0,2 0,1 -5,7 20,9 84,1
S&P500 6 600,4 -0,1 1,0 3,2 17,5 67,3
NASDAQ100 24 223,17 -0,2 1,6 472 25,2 99,6
Shanghai Composite** 3894,0 0,8 2,1 34 433 20,3
Nikkei** 454321 1,2 3,6 59 249 63,3
DAX 23 359,2 0,1 -1,2 -3,8 248 79,3
VIX 17,78 -3,6 -3,3 -29 -51 -35,3
Surowce Ropa Brent 68,0 -0,8 0,7 1,7 -1,7 -27,8
Ropa WTI 64,4 -0,7 0,6 0,3 -10,4 -27,6
Ztoto 3685,7 0,0 1,0 10,3 433 116,2

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 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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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 ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum

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 ktéregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

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 stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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 Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sgdzie 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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