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Seria dobrych danych z USA i kolejna runda cet
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Inflacja i stopa bazowa w Szwaijcarii

Weczorajsze lepsze od oczekiwan dane z USA nie zdotaty zahamowa¢ spadkow
na Wall Street, ktore kontynuowane byty czwarty dzien z rzedu. Zwiekszyty
jednak obawy, ze sktonno$¢ Fed do obnizek stop zmaleje. W efekcie
rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty, a dolar umocnit sie wobec
gtownych walut. Ogtoszenie przez D.Trumpa 100% cet na leki, 25% cet na
pojazdy ciezkie oraz meble miato negatywny, cho¢ ograniczony wptyw na
nastroje inwestorow - kontrakty na amerykanskie i azjatyckie indeksy
akcyjne nieznacznie spadty. Spadki obserwowaliSmy takze na gietdach
europejskich, w tym na warszawskiej GPW. Ztoty wczoraj ponownie ostabit
sie do dolara, ale pozostawat wzglednie stabilny wobec euro.

Z USA naptynq dane potencjalnie istotne dla kolejnych decyzji Fed - inflacja
PCE, dochody i wydatki Amerykanéw i finalny indeks nastrojow
konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan. Dzi$ wypowiadac¢ sie tez bedq
M.Bowman i T.Barkin z Fed oraz P.Cipollone i J.Escriva z EBC.

Konsensus zaktada, ze inflacja PCE za sierpien moze wzrosng¢ do 2,7% r/r
22,6% r/r w lipcuy, a inflacja bazowa PCE pozostanie na poziomie 2,9% r/r.
Wczesniej opublikowany raport o inflacji CPI za sierpien pokazat wzrost
impetu inflacji, co najpewniej zapowiada poczqtek materializacji
proinflacyjnego wptywu cet.

Wedtug wstepnych danych indeks Uniwersytetu Michigan we wrze$niu
spadt do 55,4 pkt. z 58,2 pkt w sierpniu. Pogorszenie wynikato przede
wszystkim z bardziej pesymistycznego nastawienia konsumentéw do
przysztosci, jednoczenie pogorszyta sie ocena sytuacji biezqcej. Dodatkowo
wzrosty oczekiwania inflacyjne - w perspektywie 5 lat do 3,9% z 3,5%
w sierpniu, natomiast w perspektywie roku utrzymaty sie na poziomie 4,8%.
Sierpien byt najpewniej do§¢ dobrym miesigcem dla wydatkéw
Amerykanéw, ktore wedtug prognoz utrzymaty wzrost na poziomie
0,5% m/m. To zwiastuje tez lepszy od oczekiwan wynik sprzedazy detalicznej.
W kraju rzqd zajmie sie dzi$ projektem strategii zarzqdzania dtugiem sektora
finanséw publicznych w latach 2026-2029 oraz projektem uchwaty
w sprawie zmian w KPO.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-09-25 A1D
Waluty:
EURPLN 42675 0,0
USDPLN 3,6548 0,6
CHFPLN 45665 -0,1
GBPPLN 48873 0,0
EURUSD 1,1677 -0,6
Obligacje:
PL2Y 4,30 0
PLSY 4,95 7
PLIOY 5,54 4
DE10Y 2,77 2
us1oy 417 3
Indeksy akcyjne:
WIG 105 561,8 -09
DAX 235348 -0,6
S&P500 6 604,7 -0,5
Nikkei** 45 4511 -0,7
Shanghai
Comp.** 38452 -0,2
Surowce:
Ztoto 373490 -0,5
Ropa Brent 69,42 0,2
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksoéw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.
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USA: D.Trump ogtosit, ze od 1 pazdziernika USA natozq 100% cta na
markowe lub opatentowane leki firm, ktére aktualnie nie budujq fabryk
w USA. Wiekszo$¢ czotowych koncernéw farmaceutycznych ma jednak
zaktady produkcyjne w USA, co ogranicza negatywne konsekwencje dla
branzy. Szczegdlnie silnie mogliby byc¢ dotknieci producenci europejscy -
w 2024 najwiekszym eksporterem lekow do USA byta Irlandia
(odpowiadajqca za ok. 30% importu USA w 2024), a nastepnie Szwajcaria
(9%), Singapur (8%) i Niemcy (7%). Prezydent USA ogtosit tez zamiar
natozenia od 1 pazdziernika 25% cet na pojazdy ciezkie (80%
amerykanskiego importu pochodzi z Meksyku), a takze 50% cta na szafki
kuchenne i meble tazienkowe oraz 30% na meble tapicerowane.
W przypadku tych ostatnich zgtaszanym przez prezydenta powodem jest
Lbezpieczenstwo narodowe”. Mimo wysokich deklarowanych stawek celnych,
uwazamy, ze ich wptyw ekonomiczny bedzie mniejszy od obaw, m.in. ze
wzgledu na fakt, ze firmy farmaceutyczne mogty sie przygotowa¢ do
wprowadzenia cet, a w przypadku cet na pojazdy ciezkie istotne znaczenie ma
fakt, ze Meksyk funkcjonuje w ramach umowy o wolnym handlu USMCA.

SWI: SNB, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat benchmarkowq stope
procentowg na poziomie 0,0% i ogtosit, ze jest gotowy interweniowac na
rynku walutowym, jesli wystgpi taka konieczno$¢. Prezes M.Schlegel zwrocit
uwage, ze natozone przez USA 39-procentowe cta — najwyzsze wsrod
gospodarek rozwinietych — przyniosq dotkliwe skutki, ale skala ich
oddziatywania nie jest jeszcze na tyle szeroka, by uzasadnia¢ obnizke stop.
Duza cze$¢ gospodarki nie jest bowiem objeta ctami albo odczuwa je tylko
posrednio, jak np. sektor ustug. Projekcje banku zaktadajg wzrost PKB
Szwajcarii w 2025 0 1,0-1,5% oraz o ok. 1,0% w 2026. Prognozowany jest tez
wzrost inflacji z 0,2% r/r w 2025 do 0,5% r/r w 2026 i 0,7% r/r w 2027.

USA: PKB w 2q25 wzrést o 3,8% q/q saar po spadku o 0,5% q/q saar
w 1@25. To oznacza rewizje w gore 2-giego szacunku PKB o 0,5pp, ktorej
zrodtem byty wyzsza niz ostatnio szacowano konsumpcja prywatna (finalnie
wzrosta 0 2,5% q/q saar wobec 1,6% q/q saar w 1925 dzieki wyzszym
wydatkom na ustugi transportowe, finansowe i ubezpieczeniowe) oraz nieco
nizszy import. Jednocze$nie marginalnie w gore skorygowano deflator PCE
za 2q25, ktory finalnie wyniost 2,6% q/q saar (wobec 2,5% q/q saar
w poprzednim wyliczeniu i 3,5% q/q saar w 1925). Perspektywy wzrostu PKB
w 3q25 sq rowniez dobre - publikowany przed rewizjg nowcast Atlanta Fed
wskazywat na wzrost w kolejnym kwartale o 3,3% q/q saar.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu spadta do 218 tys. - poziomu
najnizszego od lipca - wobec 232 tys. poprzednio i konsensusu na poziomie
234 tys. Spadek liczby nowych wnioskéw potwierdza, ze niedawne wzrosty
to efekt zdarzen jednorazowych (powddz w Teksasie) i wskazuje na to, ze
schtodzenie popytu na prace nie przektada sie na zwolnienia. Lekko
pozytywnie zaskoczyta takze liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku, ktora minimalnie spadta (do 1,926 min w tygodniu, ktory
skonczyt sie 13 wrzesnia).

USA: Deficyt handlowy w sierpniu skurczyt sie mocniej niz oczekiwano
i wyniost -85,5 mld USD wobec -102,8 mld USD w lipcu. Poprawa salda
handlowego byta rezultatem spadku importu o 7,0% m/m (zwhaszcza
surowcow, artykutow przemystowych, zywnosci i dobr konsumpcyjnych).
Eksport spadt 0 1,3% m/m.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym spadta w sierpniu marginalnie
do zannualizowanego poziomu 4 mln, co potwierdza, ze ograniczenia
dostepnosci nadal cigzq na rynku mieszkaniowym. Relatywnie niski poziom

PKB, konsumpcja i inwestycje w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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sprzedazy utrzymuje sie od marca. Mediana cen sprzedazy wzrosta o 2%
wzgledem ubiegtego roku, przedtuzajgc trwajgcy od potowy 2023 cykl
wzrostow. Ceny od czasu pandemii wzrosty tgcznie o ponad 50%. Dane
wspierajq teze, ze sytuacja na rynku nieruchomos$ci nie zmienia sie
a sierpniowy wyskok w sprzedazy nowych doméw byt jednorazowy.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w sierpniu wzrosty o 2,9% m/m po
spadku miesigc wczesniej o0 2,7% m/m, zaskakujgc pozytywnie - oczekiwano
spadku o 0,3% m/m. Zamoéwienia po wytgczeniu $rodkow transportu takze
wzrosty, 0 0,4% m/m.

USA: ).Schmid (Kansas City Fed, z prawem gtosu w FOMC) zasygnalizowat,
ze bank centralny moze w najblizszym czasie nie obniza¢ stop procentowych,
wskazujgc na potrzebe dalszego obnizania inflacji. Dodat, ze postrzega
ubiegtotygodniowq obnizke stop jako ,rozsqdng strategie zarzqdzania
ryzykiem” i ocenit, ze inflacja wcigz jest zbyt wysoka, podczas gdy rynek
pracy, cho¢ sie schtadza, pozostaje w duzej mierze zrbwnowazony. Z kolei,
S.Miran (zarzqd Fed) powiedziat, ze obecne stopy sq wysoce restrykcyjne
a Fed ryzykuje szkodami dla gospodarki, jesli nie zacznie ich szybko obnizaé.
M.Bowman (zarzqd Fed) stwierdzita, ze inflacja pozostaje blisko celu, co
uzasadnia kontynuowanie obnizek stép ze wzgledu na ostabienie na rynku
pracy, ktory jest bardziej ,wrazliwy” od oczekiwan. ).Williams (NY Fed,
z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze amerykanska polityka pieniezna jest
prowadzona odpowiednio, biorgc pod uwage miriady niepewnos$ci oraz
wskazat, ze nie ma pilnej koniecznosci dokonywania zmian stop. Wtérowat
mu A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC), ktory ocenit, ze
wysoka niepewnos$¢ sugeruje ostrozno$c i stabilizacje stop.

USA: LLogan (Dallas Fed, bez prawa gtosu w FOMC) zaproponowata
zmiane instrumentarium Fed i porzucenie celu stopy funduszy federalnych
jako przestarzatego i z kruchymi potgczeniami pozostatych rynkow z rynkiem
miedzybankowym (ktory po kryzysie finansowym utracit na znaczeniu, wg
L.Logan obrot wynosi mniej niz 100 mld USD dziennie), ktore mogq tez nagle
zosta¢ przerwane. Zamiast tego proponuje rozwazenie wdrozenia stawki Tri-
Party General Collateral Rate (TGCR), ktora jest powigzana ze stabilnym
rynkiem pozyczek zabezpieczonych obligacjami skarbowymi (wg L.Logan
obrot ponad 1 bln USD dziennie). Zmiana taka miataby charakter techniczny,
nie wptynetaby na szerszq polityke pieniezng, ale poprawitaby efektywnos$¢
transmisji monetarnej oraz zapewnita skuteczng kontrole stopy.

EUR: P.Kazimir (EBC, Bank Stowacji) powiedziat, ze cel inflacyjny zostat
osiqgniety i nie ma potrzeby spieszy¢ sie z kolejnymi zmianami stop
procentowych, zachowujqgc ,cierpliwo$¢ i determinacje, by dziata¢, gdy
nadejdzie wtasciwy moment”

EUR: Podaz pienigdza M3 w sierpniu wzrosta o 2,9% r/r, spowalniajgc
wobec 3,3% r/r w lipcu i $redniej z ostatnich 3 miesiecy. Wciqz najwyzszy
byt wzrost wezszego agregatu M1, obejmujgcego gotoéwke w obiegu
i depozyty overnight, ktory w sierpniu utrzymat sie na poziomie 5,0% r/r.
Spadta natomiast roczna dynamika instrumentow dtugoterminowych (M3-
M2) do 2,6% z 6,1% w lipcu.

HUN: Stopa bezrobocia w sierpniu wzrosta do 4,4% z 4,3% w lipcy,
przewyzszajqc oczekiwania (kons.: 4,2%).

POL: Minister MFiPR K.Petczynska-Natecz poinformowata, 7e dzi$ przyjeta
zostanie przez rzqd rewizja KPO, ktéra ma byc ostatniqg rewizjq przed
planowanym zakonczeniem programu w 3q26. Zidentyfikowane wolne $rodki
majq zosta¢ alokowane tam gdzie mozliwe jest ich wydatkowanie. Cze$¢
pozyczkowa KPO zostanie tez zredukowana o 5,1 mld EUR (poczgtkowo
mielismy otrzyma¢ 34,5 mld EUR w ramach preferencyjnych pozyczek).
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

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 48 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 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 wrzesnia

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: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 43 43 -- 4.4
SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 34 3,4 -- 2,9
USA: Bilans handlowy (sie.)f 14:30 mld USD -102,8 -95,2 -- -85,5
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -0,5 33 -- 3,8
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,6 - 2,5
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 232 234 -- 218
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie.) 16:00 min 4,01 3,98 -- 4,0
Pigtek, 26 wrze$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 2,6 2,7 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 29 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.

4]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ
26 wrze$nia 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-09-25 A 1D

Waluty EURPLN 4,2675 0,0 0,2 0,0 -0,2 -10,5
USDPLN 3,6548 0,6 1,0 -0,1 -4,5 -24.8

CHFPLN 4,5665 -0,1 0,0 0,2 1,1 -1,7
GBPPLN 48873 0,0 -0,3 -0,9 -4.8 -10,1

EURUSD 1,1677 -0,6 -0,8 0,1 4,6 19,0

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

GBPUSD 1,3349 -0,8 -1,5 -1,2 -0,4 18,5

USDJPY 149,64 0,6 1.1 1,8 33 53

EURCZK 24,33 0,1 0,1 -0,9 -3,2 -1,4

EURHUF 391,88 0,2 0,6 -1,3 -1,1 -3,9
Obligacje PL2Y 4,30 0 -2 -4 -52 -237
PL5Y 4,95 7 4 4 0 -160

PLT1OY 5,54 4 2 -1 20 -66

DE2Y 2,05 2 4 11 -7 20

DE5Y 2,37 4 7 12 37 41

DE10Y 2,77 2 6 7 60 79

us2y 3,66 6 9 3 4 -47

ussy 3,77 5 9 7 21 -16

us1oy 417 3 6 -3 38 46
Akcje WIG 105 561,8 -0,9 0,0 -0,4 25,1 1121
WIG20 27978 -1,1 -0,4 -1,1 18,2 84,3

S&P500 6 604,7 -0,5 -0,4 1,6 15,0 75,8
NASDAQ100 24 397,3 -0,4 -0,2 2,9 21,3 1121

Shanghai Composite** 3 845,2 -0,2 0,4 0,0 281 23,7

Nikkei** 45 4511 -0,7 0,3 6,1 16,8 67,4

DAX 235348 -0,6 -0,6 -2,1 223 87,8
VIX 18,33 1,6 3,7 10,1 0,2 -34,7
Surowce Ropa Brent 69,4 0,2 29 1,2 -3,0 -23,3
Ropa WTI 65,5 0,2 2,5 0,8 -4.1 -21,9
Ztoto 37349 -0,5 2,6 9,5 40,1 123,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 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

Jeste$ 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:

[ J
X@PKO_Research ﬁ ‘ gﬁgtirzum

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 ktdregokolwiek
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 pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ 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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie 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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