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Sprzedaz domow w USA najwyzsza od 3 lat

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczorajsza sesja na Wall Street rozpoczeta sie od marginalnych spadkow,
podczas gdy na gietdach europejskich nie obserwowalismy istotnych zmian.
Wypowiedzi przedstawicieli Fed, tonujgce oczekiwania na obnizki stop, nie
wptynety na ich rynkowe wyceny ani rentownos$ci obligacji w USA i na
pozostatych rynkach bazowych, ale wyraznie umocnity dolara. Kurs USD
obnizyt sie z 1,18 do 1,1740, co nie sprzyjato walutom emerging markets.
Ztoty ostabit sie do dolara o ok. 0,7%, do ponad 3,63, ale nieznacznie tracit
rowniez w relacji do euro. Ceny miedzi na $wiecie osiggnety wczoraj nowy
tegoroczny rekord.

e Dzi§ w centrum uwagi bedq decyzja w sprawie stop procentowych
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Waluty:
w Szwajcarii oraz dane z USA (tygodniowe wnioski o zasitek dla
- . o ) EURPLN 4,2675 02
bezrobotnych, rewizja PKB za 2q25 oraz bilans handlowy i informacje z rynku USOPLN 36340 07
nieruchomosci za ;Eerpieﬁ). Rownie istotne dla rgn.k().w mogq buy¢  yrein 45730 05
zaplanowane na dzi$ kolejne wypowiedzi przedstawicieli Fed (M.Barr, GBPPLN 48875 0.2
M.Bowman, M.Daly, L.Logan, J.Schmid, J.Williams). EURUSD 11744 0.4
e Zakladamy, zgodnie z konsensusem, ze SNB nie zmieni parametréow polityki Obligacje:
pienieznej. Stopa bankowa w Szwajcarii spadta juz do 0%, (przy inflacji 0,2% pL2Y 4,29 -1
r/r w sierpniu), a prognozy wzrostu gospodarczego nie sq zbyt optymistyczne ~ PL5Y 4,88 0
(instytut KOF z Zurychu zrewidowat ostatnio projekcje wzrostu na 2026 do ~ PL10Y 5,50 0
09% r/r z 15% r/r poprzednio). Przedstawiciele SNB wprawdzie ngi ij; (3)
sygnalizowali, ze sq gotowi w razie potrzeby wroci¢ do stosowanej ostatnio - :
I P p . . Indeksy akcyjne:
trzy lata temu polityki ujemnych stop, ale biorqc pod uwage potencjalne WIG 1065209 Y
szkody, jakie moze ona wyrzqdzi¢ systemowi finansowemu, poprzeczka dla OAX 23 666.8 02
takiego ruchu jest wyzsza niz w pr;gp.odku. kgnwenc!opqlnego quowopio. S&P500 6638’6 _0’3
Dotychczas istotne dla SNB byto to, ze inflacja jest na Sciezce wzrostowej. Nikkei** 457394 02
e W USA kolejna rewizja danych o PKB nie powinna wzbudzi¢ duzych emoc;ji Shanghai
(wedtug ostatniego szacunku PKB wzrést o 3,3% saar po spadku o 0,5% saar ~ _Comp.** 38499 0.1
w 125, dzieki redukcji importu i lekkiemu przyspieszeniu dynamiki Surowce:
konsumpcji). Zaskoczeniem nie powinien tez by¢ niewielki spadek sprzedazy Ztoto 375411 07
Ropa Brent 69,31 2,5

domoéw na rynku wtérnym w sierpniu. Z uwagi na niepokdj Fed dot. kondycji
rynku pracy wieksze niz zazwyczaj zainteresowanie mogq wzbudzi¢
tygodniowe dane o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych. Wedtug
konsensusu ich liczba powinna pozosta¢ na poziomie zblizonym do 230 tys.

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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GER: Indeks nastrojow przedsiebiorcow niemieckich Ifo we wrzes$niu obnizyt
sie do 87,7 pkt. wobec 88,9 pkt. w sierpniu, przerywajgc trwajgcy od marca
okres poprawy. Dane rozczarowaty - oczekiwano wzrostu do 89,5 pkt.
Pogorszyty sie zarowno oceny obecnej sytuacji, jak i indeks oczekiwan. We
wrzes$niu wzrost pesymizm w przemy$le, gdzie portfel nowych zamoéwien sie
skurczyt. Pogorszyt sie takze klimat biznesowy w ustugach, zwtaszcza
w sektorze transportu i logistyki oraz w handlu hurtowym. Nieznaczne odbicie
widoczne byto natomiast w budownictwie i handlu detalicznym. Spadek Ifo
moze mie¢ zwigzek powrotem do debaty politycznej nad dziataniami
oszczedno$ciowymi i wygasaniem optymizmu, ktory pojawit sie po
ogtoszeniu bodzca fiskalnego (500 mld EUR).

CZE: CNB utrzymat gtéwng stope procentowq na poziomie 3,50% po raz trzeci
z rzedu. Decyzja byta jednomysina i zgodna z oczekiwaniami. Ton komunikatu
po posiedzeniu znow byt jastrzebi, a perspektywy wcigz postrzegane sq jako
zasadniczo proinflacyjne. Do czynnikow ryzyka inflacyjnego dodano
potencjalny wptyw wdrozenia ETS2 w 2027. Prezes A.Michl stwierdzit, ze
mocniejsza korona byta jednym z powodow, dla ktérych uznano, ze nie ma
potrzeby zacie$niania warunkéw monetarnych. Podtrzymujemy zatozenie, ze
CNB nie zmieni stop do konca roku.

USA: Sprzedaz nowych doméw w sierpniu wzrosta do 800 tys. w ujeciu
rocznym (saar), poziomu najwyzszego od 2022, znacznie przewyzszajqc
oczekiwania ksztattujqce sie na poziomie 653 tys. i sprzedaz z lipca (664 tys.
saar). Wzrost w ujeciu miesiecznym wyniost 20,5% saar oraz 15,4% r/r. Tak
duza zmiana nie mogta by¢ efektem spadku rynkowych stép procentowych -
oprocentowanie 30-letnich hipotek w sierpniu wynosito ok. 6,60%, a zaczeto
spadac¢ dopiero we wrzesniu (obecnie 6,37%, minimalnie 6,13% 16 wrzesnia,
dzien przed posiedzeniem FOMC). Jednocze$nie trudno bytoby oczekiwaé
natychmiastowej reakcji w poziomie sprzedanych domoéw - obnizki stop
z duzym opo6znieniem przektadajqg sie na rynek nieruchomosci. Dane naszym
zdaniem nie oznaczajq jeszcze zmiany tendencji na rynku nieruchomosci,
wcigz mierzqcym sie z ograniczonym popytem. Srednia 3-miesieczna
surowych danych (nsa i niezannualizowanych) miesci sie w przedziale
obserwowanym w ostatnich latach. Zwiekszone zakupy mogty mie¢ zwiqzek
z promocjami deweloperow (deklarowato je 39% sprzedawcow),
wymuszonymi ograniczonym dotychczas popytem ikoncentrowaty sie
w potudniowych stanach. Warto tez pamieta¢ o duzej wahliwosci danych
i czestych rewizjach - 90% przedziat ufnosci dla szacunku +20,5% saar
obejmuje przedziat (-1,3% : +42,3%) Jednocze$nie medianowa cena wzrosta
0 4,7% r/r (przedziat ufnosci od -2,6% do 12,0%). Jednorazowe zaskoczenie
w gore tak zmiennych iczesto rewidowanych danych nie powinno
ograniczyc¢ sktonnosci FOMC do obnizek stop procentowych.

USA: Biuro budzetowe Biatego Domu poinformowato agencje federalne by
przygotowaty sie do "masowych zwolnien" podczas "zamkniecia rzqdu", ktore
moze sie rozpoczq¢ 1 pazdziernika, jesli Kongres do tego czasu nie przedtuzy
finansowania. Gdyby tak sie stato oznaczatoby to istotng zmiane wzgledem
wczesniejszych okresow "zamkniecia rzqdu", kiedy to pracownicy inni niz
krytyczni byli tymczasowo wysytani na urlop przymusowy, ale pdzniej
przyjimowani z powrotem do pracy, a wynagrodzenie byto wyptacane
z opOznieniem.

USA: M.Daly (szefowa Fed z San Francisco) stwierdzita, ze dalsze obnizki stop
sq prawdopodobnie konieczne, ale odpowiednie decyzje powinny byt
podejmowane ostroznie.

EUR: P.Cipollone (EBC) powiedziat, ze nie dostrzega powaznych zagrozen dla
inflacji w zadnym kierunku, a obecny poziom stép procentowych uwaza za
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dobrze skalibrowany. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli EBC wpisujq sie
w scenariusz braku obnizki stop w br, z jej ewentualng mozliwosciq
w grudniu, gdyby kolejne projekcje zmienity bilans czynnikow ryzyka dla
inflacji.

POL: M.Kightley (wiceprezes NBP) powiedziata, ze inflacja w 2026 zaleze¢
bedzie od cen energii. Wskazata, ze planowane na 2027 wejscie w zycie ETS2
bedzie stanowi¢ powazne zagrozenie dla ksztattowania sie inflacji, a obecna
dynamika ptac stwarza ryzyka dla inflacji w $rednim okresie, poniewaz
wynagrodzenia rosng szybciej niz wydajnos¢. Wiceprezes NBP ocenita, ze
wysoki deficyt fiskalny wynika gtéwnie ze wzrostu wydatkéw socjalnych
i rosngcych wynagrodzen w sektorze publicznym (w tym ochronie zdrowia),
a wydatki obronne odpowiadaty tylko za ok. 20% przyrostu deficytu i dtugu
w latach 2021-2024. Na pytanie czy istnieje miejsce na obnizki stop
odpowiedziata, ze RPP nie podejmuje decyzji z wyprzedzeniem, lecz obserwuje
naptywajqce dane i prognozy. Wedtug M.Kightley Rada dostrzeqa, ze z jedne;j
strony wygasajq zjawiska, ktore podwyzszaty inflacje w poprzednich
kwartatach, ale widzi ryzyka ze strony poluzowania polityki fiskalnej, wciqz
wysokiej dynamiki ptac, obserwowanego ozywienia konsumpcji czy dalszego
ksztattowania sie cen energii.

POL: Gtéwna ekonomista EBOIR B.Javorcik powiedziata, ze EBOIR podni6st
prognozy wzrostu PKB dla Polski w latach 2025-26 o 0,2pp, odpowiednio do
3,5% i 3,4%. Wskazata, ze Polska ma duzq i zréznicowanq gospodarke, przez
co jest bardziej odporna na wstrzgsy zewnetrzne niz mniejsze panstwa
regionu. Tym samym wzrost PKB Polski w 2026 ma by¢ najszybszy
w regionie.

POL: Minister MFiPR K.Petczynska-Natecz liczy, ze jeszcze w tym tygodniu
rzqd przyjmie rewizje KPO. Ministerstwo czeka jeszcze na otrzymanie zmian
w sprawie 2 kwestii z tqgcznie 125. MFiPR poinformowato, ze w ramach
funduszy UE na lata 2021-27 zarejestrowano wydatki w wysokos$ci 53 mld
PLN, a do KE skierowano wnioski o ptatno$¢ na 37 mld PLN. Zawarto niemal
20 tys. umow o dofinansowanie, w ktérych kwota dofinansowania z UE
wynosi tqcznie 163 mld PLN.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Pigtek, 19 wrzesnia

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 wrze$nia

POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 10:00 % r/r 438 36 41 3,1
POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 %r/r 10,8 11,0 109 11,1
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -15,0 -- -149

Wrtorek, 23 wrzesnia

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 2,00 2,00 2,00 1,75
GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 498 50,0 -- 48,5
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,3 49,5 -- 52,5
POL: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 54 55 55 55
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 wrze$nia

GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 89,0 89,5 -- 87,7
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,50 3,50 3,50 3,50
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys 664 653 -- 800
USA: Pozwolenia na budowe (sie., rew.) 16:00 min 1,312 -- -- 1,330

Czwartek, 25 wrzes$nia

HUN: Saldo rachunku obrotow biezqcych (2q) 8:30 mld EUR 1,141 800 -- --
HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 43 43 == ==
SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 -
EUR: Podaz pieniqdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 34 34 -- --
USA: Bilans handlowy (sie.)f 14:30 mld USD -103,6 -95,2 -- --
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %gq/q saar -0,5 33 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,6 = =
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 231 234 = =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie.) 16:00 min 4,01 398 = =

Pigtek, 26 wrzesnia

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 2,6 2,7 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 29 29 -- --
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.

4]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ
25 wrze$nia 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartosc¢
2025-09-24
Waluty EURPLN 42675 0,2 0,4 -0,1 0,0 -10,6
USDPLN 3,6340 0,7 1,3 -1,4 -4,9 -24.8
CHFPLN 4,5730 0,5 0,3 -0,2 1,6 -8,7
GBPPLN 4,8875 0,2 -0,4 -1,2 -43 -10,6
EURUSD 1,1744 -0,4 -0,9 1,3 51 18,9
EURCHF 0,9332 -0,2 0,1 0,1 -1,6 -2.1
GBPUSD 1,3452 -0,5 -1,5 -0,1 0,6 18,7
uSsDJPY 148,73 0,6 1,6 0,6 3,0 32
EURCZK 24,31 0,3 -0,1 -1,0 -33 -1,4
EURHUF 391,00 0,3 0,3 -1,5 -1.1 -4,0
Obligacje PL2Y 4,29 -1 -1 3 -45 -225
PL5Y 4,88 0 -3 3 -12 -159
PLT1OY 5,50 0 -2 4 8 -64
DE2Y 2,02 0 2 11 -11 27
DESY 2,33 -1 4 9 31 49
DE10Y 2,75 0 7 5 56 86
usS2y 3,60 1 6 -2 5 -39
ussy 3,72 4 8 1 19 0
usioy 415 3 8 -9 36 63
Akcje WIG 106 520,9 0,6 0,9 -0,3 27,1 115,3
WIG20 2 828,8 0,3 0,5 -1,0 20,6 87,4
S&P500 6 638,0 -0,3 0,6 2,4 16,0 751
NASDAQ100 24 503,6 -0,3 1,2 40 22,7 110,6
Shanghai Composite** 38499 -0,1 -0,7 13 32,9 23,5
Nikkei** 45 746,6 0,3 2,1 7,6 20,8 67,5
DAX 23 666,8 0,2 1,3 -1,6 25,1 85,4
VIX 18,04 -1,6 1,5 6,7 -1,5 -36,0
Surowce Ropa Brent 69,3 2,5 2,0 1,9 -5,6 -22,8
Ropa WTI 65,4 2,6 1,5 1,4 =71 -21,6
Ztoto 37541 -0,7 19 10,8 411 1251

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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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtoéwny 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

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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