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Zaskakujgca obnizka w Szwecji

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Wczoraj na rynkach w USA inwestorzy oczekiwali na pierwsze od
ubiegtotygodniowej konferencji wuystqpienie prezesa J.Powella. Indeksy
akcyjne na Wall Street oscylowaty wokot historycznych maksimow, a kurs
dolara pozostawat stabilny. Na krajowym rynku walutowym sesja
przebiegata spokojnie. EURPLN zakonczyt dzien w okolicy 4,25, a USDPLN
3,61. Rentownosci polskich SPW obnizyty sie minimalnie, na co wptyw mogta
miec¢ lekka korekta rentownosci na rynkach bazowych.

e Dzi§ czekamy na kolejne dane o koniunkturze z Niemiec - konsensus
zaktada niewielki wzrost indeksu Ifo we wrze$niu.

e W USA poznamy sierpniowe dane z rynku nieruchomosci. Prognozowane
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

A 1D
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Waluty:
jest utrzymaniq sprzedazy nowych domow na poziomie zblizonym do lipca. EURPL!:\I 12578 o1
e W regionie ESiW na pierwszy plan wysunie si¢ posiedzenie czeskiego ;sppy 36095 -0
banku centralnego. Powszechnie oczekuje sig, ze stopy CNB pozostang bez  yrpin 45520 0.1
zmian (gtéwna stopa na poziomie 3,50%). Czescy bankierzy obawiajq sie GBPPLN 48760 0.1
podwyzszonej inflacji bazowej, proinflacyjnego wptywu ETS2 oraz rosngcych EURUSD 1,1796 0,2
oczekiwan inflacyjnych. Obligacje:
. pL2Y 4,30 -1
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: PLSY 488 4
e POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu wzrosta do 5,5% z 5,4% EL;%\\(( i?g (;
w lipcu, ale jest to efekt reformy urzedéw pracy, a nie proceséw us10Y 411 4
ekonomicznych. W wyniku ztagodzenia niektorych wymogow wzgledem osob Indeksy akcyjne:
zarejestrowanych jako bezrobotne (np. zniesienie obowigzku potwierdzenia WIG 105 866,7 05
gotowosci do podjecia pracy) od czerwca liczba wyrejestrowan ze stanu DAX 236113 0,4
bezrobocia pozostaje obnizona. Jednak pozytywne sezonowe tendencje sq S&P500 6 656,9 -0,6
widoczne w spadku nowo zarejestrowanych bezrobotnych. Liczona przez Nikkei** 45519,0 0,1
Eurostat zharmonizowana stopa bezrobocia dotychczas nie wzrosta Shanghai
; . o . ; Comp. 38459 06
i pozostaje na poziomie jednym z najnizszych w UE (3,1% w lipcu). Surowce.
e POL: P.Litwiniuk (RPP) powiedzial, ze listopadowa obnizka stop o 25pb to Ztoto 3779,06 14
minimalny ale i optymalny poziom. Zwrdcit uwage, ze obecnie sojusznikami Ropa Brent 67,63 1.6

Przeptywy do i ze stanu bezrobocia

dezinflacji sq poziom ztotego i ceny surowcow, a w tej sytuacji ,schodzenie
zbyt gteboko bytoby ryzykowne". P.Litwiniuk powiedziat, ze na te chwile nie

PMI w strefie euro

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.

Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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ma informacji, ktére wykluczatyby scenariusz obnizki stop do poziomu o 1pp
ponad cel inflacyjny.

POL: Nowe zamoé6wienia w przemys$le w sierpniu byty wyisze niz przed
rokiem o 2,9%, a wzrost przyspieszyt wobec 2,5% r/r w lipcu. Poprawa
w ujeciu rocznym miata swoje zrodta gtownie w popycie krajowym.
Zamowienia eksportowe wcigz rosty wolniej (o 0,7% r/r w sierpniu wobec
1,3% r/r w lipcu).

EUR: Wskaznik PMI w przetworstwie we wrze$Sniu spadt do 49,5 pkt.
z 50,8 pkt., koficzgc trwajgcy jeden miesigc okres ,nierecesyjny” (indeks
powyzej 50 pkt.). Pogorszenie koniunktury w przemysle wynikato m.in. ze
stabszych niz przed miesigcem danych z Niemiec (PMI spadt do najnizszego
poziomu od 4 miesiecy i wyniost 48,5 pkt.). Z kolei PMI w ustugach strefy
euro wzrost do 51,4 pkt. z 50,5 pkt. Tu rowniez na pierwszy plan, ale tym
razem pozytywnie, wysuwajq sie Niemcy, gdzie odnotowano poprawe
indeksu do poziomu najwyzszego od 8 miesiecy (52,5 pkt. wobec 49,3 pkt. w
sierpniu).

USA: Indeks PMI w przemys$le we wrze$niu obnizyt sie do 52 pkt. wobec
53 pkt. w sierpniu, pozostajgc wyraznie powyzej poziomu neutralnego.
Dane, wskazujgce na utrzymujqcq sie ekspansje sektora, byty zblizone do
oczekiwan (kons.: 52,2 pkt.). Indeks koniunktury w ustugach we wrze$niu
wyniést 53,9 pkt. i marginalnie spadt z bardzo wysokiego poziomu w sierpniu.

SWE: Riksbank nieoczekiwanie obnizyt stope procentowg o 25pb do 1,75%
(kons. i PKOe: 2,00%) - poziomu najnizszego od 3 lat. Byta to trzecia obnizka
w tym roku. Decyzje wsparta ocena, ze wzrost inflacji jest przejsciowy
a oczekiwane ozywienie aktywnosci gospodarczej i poprawa sytuacji na
rynku pracy opozniajq sie. Bank wskazat w komunikacie, ze stopa
referencyjna pozostanie na obecnym poziomie przez jaki$s czas, jesli
utrzymajq sie prognozy dotyczqce inflacji i aktywno$ci gospodarczej.
Najnowsza prognoza Riksbanku zaktada, ze na tym poziomie stopy utrzymajq
sie do 3q26, co wpisuje sie w nasz scenariusz jednej obnizki o 25pb w 2025.
Redukcja stop nastgpita jednak wczesniej niz zaktadalismy.

HUN: MNB pozostawit bez zmian referencyjng, 3-miesieczng depozytowq
stope, na poziomie 6,50%. Byta to dziesigta taka decyzja z rzedu.
Rozstrzygniecie MNB jest zgodne z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami
i wynika z utrzymywania sie podwyzszonej inflacji.

USA: Prezes Fed ).Powell powiedzial, ze sytuacja Rezerwy Federalnej jest
wymagajgca, poniewaz krétkookresowe ryzyka dla inflacji sq skierowane
w gore, natomiast dla zatrudnienia w dét. Dodat, ze wystgpito istotne
ostabienie zaréwno popytu na prace, jak i podazy pracy, a na mniej
dynamicznym i stabszym rynku pracy ryzyka dla perspektyw zatrudnienia
wzrosty. J.Powell podkreslat jednak, ze Fed musi pozosta¢ wyczulony na
mozliwos¢, iz cta trwale wptyng na inflacje. Stwierdzit, ze ostatnie wzrosty
cen byty w duzej mierze spowodowane ctami, ale zaktada, ze bedzie to efekt
przejsciowy (jednorazowy). M.Bowman (zarzqd Fed) powiedziata, ze FOMC
musi dziata¢ zdecydowanie i zmniejsza¢ stopien restrykcyjnosci polityki
pienieznej, poniewaz rynek pracy stabnie. Tym samym potwierdzita swoje
gotebie nastawienie prezentowane juz wczesniej. W innym tonie wypowiadat
sie A.Goolsbee (Chicago Fed), ktory podkreslit, ze nalezy zachowaé
ostrozno$¢ w obnizaniu stép, biorgc pod uwage wzrostowq trajektorie
inflacji, chociaz jednocze$nie przyznat, ze ,ostatecznie, w umiarkowanym
tempie, stopy mogq do$¢ wyraznie spasc, jesli uda sie upora¢ ze stagflacjq”.

POL: Premier D.Tusk poinformowat, ze Polska ponownie otworzy przejscia
graniczne z Biatorusig o potnocy ze Srody na czwartek w zwigzku
z zakonczeniem manewrow Zapad. Zastrzegt jednocze$nie, ze jesli wzrosnie
napiecie, to Polska nie zawaha sie ponownie zamkng¢ granicy.

Stopy bezrobocia w Polsce
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPIF i stopa bazowa w Szwecji
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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o SWIAT: OECD podniosta swoje prognozy wzrostu globalnego PKB w 2025
w gore do 3,2% wobec 2,9% we wczeSniejszej, czerwcowej projekciji.
W 2026 Swiatowy PKB ma wzrosnqc¢ o 2,9%, bez zmian wobec wcze$niejszej
prognozy. W latach 2025-2026 wzrost PKB ma wynie$¢ w USA odpowiednio
1,8% r/ri 1,5% r/r; w strefie euro: 1,2% r/r i 1,0% r/r, a w Chinach 4,9% r/r
i 4,4% r/r Inflacja w krajach G20 ma spas¢ z 3,4% r/r w 2025 do 2,9% r/r
w 2026.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 19 wrze$nia

JPN: Posiedzenie BOJ - % 0,5 0,5 0,5 0,5

GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r -1,5 -1,7 -- -2,2

Poniedziatek, 22 wrzes$nia

POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 10:00 % r/r 4.8 3,6 4.1 3.1
POL: Podaz pieniqdza M3 (sie.) 14:00 % r/r 10,8 11,0 10,9 11,1
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -15,0 - -14,9

Wtorek, 23 wrze$nia

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 2,00 2,00 2,00 1,75
GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,0 -- 485
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,3 49,5 -- 52,5
POL: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 5,4 55 55 5,5
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 50,7 50,8 - 49,5
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 50,5 50,9 -- 51,4
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 53,0 51,9 -- 52,0

Sroda, 24 wrzesnia

GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 89,0 89,5 -- --
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 --
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys 652 653 = =
USA: Pozwolenia na budowe (sie., rew.) 16:00 min 1,312 -- - -

Czwartek, 25 wrze$nia

HUN: Saldo rachunku obrotow biezgcych (2q) 8:30 mIdEUR 1,141 800 = =
HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 43 43 -- --
SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 -
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 3,4 34 -- --
USA: Bilans handlowy (sie.)f 14:30 mld USD -103,6 -95,2 == ==
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -0,5 33 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,6 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 231 234 = =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (sie.) 16:00 min 4,01 3,98 = =

Pigtek, 26 wrzes$nia

USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,5 0,5 = =
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 26 27 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,9 2,9 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 58,2 55,4 -- --

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$¢
2025-09-23

Waluty EURPLN 42578 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -10,0
USDPLN 3,6095 -0,1 0,6 -1,3 -5,5 -23,7

CHFPLN 4,5520 -0,1 -0,1 0,1 0,8 -7,2

GBPPLN 4,8760 0,1 -0,2 -1.1 -4,5 -9,8
EURUSD 1,1796 0,2 -0,5 1,2 58 18,0

EURCHF 0,9354 0,1 0,2 -0,2 -0,8 -3,0
GBPUSD 1,3525 0,2 -1,0 0,3 1,0 18,5

USOJPY 147,77 -0,1 0,8 0,2 2,8 2,8

EURCZK 24,25 0,0 -0,3 -1,2 -3,5 -1,6

EURHUF 389,86 0,3 0,1 -1,6 -1,2 -2,2
Obligacje PL2Y 4,30 -1 1 8 -52 -230
PL5Y 4,88 -1 -2 6 -12 -165

PL1OY 5,50 -1 -1 7 9 -69

DE2Y 2,03 1 2 8 -7 30

DESY 2,33 1 5 6 38 49

DE10Y 2,75 0 6 3 62 81

us2y 3,59 -2 8 -9 5 -37

US55y 3,67 -3 8 -7 20 -8

us10y 411 -4 8 -15 37 54
Akcje WIG 105 866,7 0,5 -0,1 -2,5 27,1 1149
WIG20 2 81911 0,6 0,0 -3,0 20,6 88,3

S&P500 6 656,9 -0,6 0,8 3,0 16,1 72,6
NASDAQ100 24 580,2 -0,7 1,3 45 23,2 107,4

Shanghai Composite** 38482 0,7 -0,4 -0,5 34,4 232

Nikkei** 455141 0,0 1,4 74 20,0 64,4

DAX 23 611,3 0,4 1,2 -2,2 243 86,3
VIX 18,34 1,6 -0,6 8,6 1,6 -33,0
Surowce Ropa Brent 67,6 1,6 -1,2 0,6 -10,0 -254
Ropa WTI 63,8 1,2 -1,7 0,3 -11,9 -24,5
Ztoto 37791 1,4 2,6 11,8 42,8 126,8

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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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 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 ﬁﬁ] ’ gﬁgfirzum
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 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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