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Umiarkowana poprawa nastrojow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e W oczekiwaniu na pigtkowe dane o zatrudnieniu w USA, ktére bedg
wskazowkq co do kolejnych decyzji Fed, gtéwne amerykanskie indeksy
akcyjne wczoraj rosty. Podobnie byto w Europie, cho¢ WIG nie zmienit sie
istotnie. Dolar nieco ostabit sie wzgledem euro, za$ ztoty ostabit sie wzgledem
euro i minimalnie umocnit wobec dolara. Rentownosci amerykanskich
Treasuries obnizyty sie na catej dtugosci krzywe;.

e Dzi§ w USA opublikowane zostang dane o liczbie wolnych miejsc pracy
(JOLTS) za sierpien, ktore mogg pokaza¢ schtodzenie popytu na prace
i niewielki spadek liczby wakatéw. Ponadto poznamy wrze$niowy indeks
zaufania konsumentow Conference Board, co do ktdrego oczekiwany jest
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Waluty:
ponowny spadek - do 96 pkt. (wobec 97,4 pkt. w sierpniu). Lepsze od )
oczekiwan dane z rynku pracy oraz ew. ponowny wzrost oczekiwan EléEIIDDLLT‘\J 2’211? _%’13
inflacyjnych konsumentéw mogtyby studzi¢ apetgt. na kqlejne opnlzkl stop CHEPLN 45650 01
procentowych Fed w tym roku. W tle tych potencjalnie interesujgcych dla GBPPLN 48873 0.0
FOMC danych znajdg sie informacje o cenach amerykanskich EURUSD 11730 03
nieruchomosci za lipiec (konsensus zaktada hamowanie w ujeciu r/r). Obligadje:
e Przed jutrzejszq publikacjg wrzeSniowego indeksu HICP ze strefy euro PL2Y 4,31 0
(ktory wg konsensusu lekko wzrost), dzi§ poznamy dane z Niemiec i Francji. ~ PL5Y 492 0
W przypadku obu panstw prognozowany jest wzrost tej miary inflacji pPLI10Y 5,54 -1
(w Niemczech do 2,2% r/r a we Francji - do 1,3% r/r). DE10Y 2,11 -4
e W Polsce kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja wstepnego szacunku US10v - 4,14 4
inflacji CPI za wrzesien. Prognozujemy, ze wzrosta ona do 3,1% r/r wobec Indeksy akeyjne:
2,9% r/r w sierpniu, gtownie za sprawg wydarzen z ubiegtego roku i efektu \[/)V/j\i 12036754254‘17 8’8
ba-z’g w cenach PG“,W (V\{(—}' wrzeéniul 2Q24 obniz.g’rg’ sie 0 3,4% m/m). S&P500 . 661”2 0:3
e Dzi§ warto tez S$ledzic wuystgpienia bankierow centralnych - z EBC  \ixkei+ 450741 01
wypowiadac sie bedq Ch.Lagarde, P.Cipollone, F.Elderson oraz J.Nagel a z Fed Shanghai
L.Logan, P.Jefferson, S.Collins, A.Goolsbee). Comp.** 38823 05
; Surowce:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ztoto 3824,20 13
 EUR: Indeks nastrojow w gospodarce ESI wzrst we wrzesniu do 95,5 pkt. ~ —~opa Brent 67,97 =

wobec 95,3 pkt. w sierpniu, lekko przewyzszajqc oczekiwania. W kluczowych
branzach (przemyst, ustugi, handel) obserwowane byto jednak minimalne

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

2 o0z z z _a 5 . : Hokk Fp i i
pogorszenie nastrojow. Do poprawy ogdlnego wskaznika przyczynit sie  obligacii. “*zamkniccie dnia biezqcego.

Indeksy ESI dla strefy euro Indeksy ESI dla Polski
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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marginalny  wzrost  koniunktury w  budownictwie oraz nastrojow
konsumenckich. Indeks zaufania konsumentéw we wrze$niu finalnie wzrdst
do -14,9 pkt, co oznacza utrzymanie wstepnego szacunku i niewielkg
poprawe wzgledem sierpnia.

POL: Indeks nastrojow w gospodarce ESI we wrze$niu wzr6st do 100 pkt.
2 99,9 pkt. w sierpniu dzieki nieznacznemu odbiciu koniunktury we wciqz
najgorzej ocenianych branzach: przemysle i budownictwie. Jednocze$nie
marginalnie pogorszyty sie nastroje w ustugach, gorzej niz przed miesigcem
byta oceniana réwniez koniunktura konsumencka.

CHN: Indeks PMI w przetworstwie we wrzesniu wzrost do 49,8 pkt. z 49,4
pkt. w sierpniu, nieco powyzej oczekiwan wzrostu do 49,6 pkt. Jednoczesnie
wskaznik PMI w ustugach obnizyt sie do 50,0 pkt. wobec 50,3 pkt. miesigc
weczesniej (kons.: 50,2 pkt.). Wskaznik kompozytowy wzrost we wrzesniu do
50,6 pkt. z 50,5 pkt. w sierpniu.

POL: Warto$¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych wedtug BIK w sierpniu
wzrosta 0 40,4% r/r, do 8,882 mld PLN. W ujeciu miesiecznym spadek
wyniost 11,9%. Liczba kredytow w sierpniu wzrosta o 29,5% r/r (-13,9%
m/m). Srednia warto$¢ kredytu mieszkaniowego wzrosta o 8,4% r/r
i wyniosta 457,4 tys. PLN.

USA: Wiceprezydent J.D.Vance nie wykluczyt, ze dojdzie do zawieszenia
dziatalnosci rzqdu (shutdownu). Spotkanie liderow Demokratow
i Republikanéw z obu izb Kongresu z Prezydentem D.Trumpem zakonczyto sie
bez porozumienia, ktére pozwolitoby unikng¢ tego scenariusza. Rzqdowe
fundusze wygasajg za niecatq dobe, a ich przedtuzenie wymaga zgody
Kongresu. Kazdego roku do 1 pazdziernika Kongres musi zatwierdzi¢
finansowanie rzqdu, a jesli nie dojdzie do porozumienia, to od jutra
administracja moze zmierzy¢ sie z brakiem finansowania. Stanowigcy
w Kongresie mniejszo$¢ Demokraci domagajq sie od Republikanéw ustepstw
w postaci zwiekszenia naktadéw na doptaty do prywatnych ubezpieczen
zdrowotnych. Jednak przeciwnych ustepstw domaga sie cze$¢ skrajnego
skrzydta  Republikanéw, ktéra 7gda wiekszych oszczednosci. Do
przegtosowania prowizorium w Senacie potrzebne sq gtosy wszystkich 53
Republikanéw i co najmniej siedmiorga Demokratow.

USA: Prezydent D.Trump we wpisie na platformie Truth Social ogtosit, ze
wprowadzi 100% cto na filmy produkowane poza Stanami Zjednoczonymi.
Nie sprecyzowat kiedy miatyby ono zosta¢ wprowadzone, ani czy
obowigzywatyby jakiekolwiek wytgczenia. Jest to kolejna zapowiedz cet
dotyczgcych branzy filmowej - Prezydent USA ogtaszat je juz w maju, lecz do
tej pory nie zostaty podjete w tej sprawie zadne decyzje. W kolejnym wpisie
zapowiedziat, ze natozy wysokie cta na kazdy kraj, ktéry nie produkuje mebli
w Stanach Zjednoczonych, a szczegdty rozwiqzania przedstawi wkrotce.
W ubiegtlym tygodniu D.Trump zapowiedziat wprowadzenie 50% cta na
zagraniczne szafki kuchenne i meble tazienkowe oraz 30% na meble
tapicerowane. Zgodnie z zapowiedziami cta miatyby obowigzywac od
1 pazdziernika.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed) uwaza, ze inflacja w USA pozostanie
powyzej celu 2% co najmniej do konca 2027, gtdwnie przez uporczywy
wzrost cen w ustugach. Z tego powodu sprzeciwia sie obnizkom stop i
opowiada za utrzymaniem restrykcyjnej polityki pienieznej. J.Williams (New
York Fed) powiedziat, ze ryzyka dla inflacji zmalaty, natomiast wzrosty
ryzyka dla zatrudnienia. A.Musalem (St. Louis Fed) powiedzial, ze jest
otwarty na kolejne obnizki stép procentowych, jednak decydenci powinni
by¢ ostrozni, gdyz inflacja jest wcigz powyzej celu inflacyjnego. Dodat, ze
obecne nastawienie Fed jest pomiedzy neutralnym a umiarkowanie
restrykcyjnym.


https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/115287691323395767
https://truthsocial.com/@realDonaldTrump/posts/115287723938349086
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EUR: Gtéwny ekonomista EBC P.Lane powiedzial, Zze nie dostrzega
istotnych ryzyk dla inflacji. Dodat, ze wyglgda na to, ze strefa euro nie
powroci do przedpandemicznego stanu rownowagi z bardzo niskq inflacjq,
ale tez nie ma powaznego ryzyka, ze inflacja bedzie ksztattowaé sie
zauwazalnie powyzej celu inflacyjnego EBC. G.Makhlouf (Prezes Banku
Irlandii) powiedziat, ze EBC jest bliski konca cyklu obnizek stop
procentowych. Nie wykluczamy jeszcze jednej, ostatniej w cyklu obnizki na
koniec tego roku.

POL: W 2024 przecietne miesieczne wydatki na osobe w gospodarstwach
domowych wzrosty o 10,8%, a najsilniejszy wzrost zaobserwowano
w gospodarstwach rencistow, pracownikow najemnych
i samozatrudnionych. Najszybciej rosty wydatki na transport (+35,9%)
i edukacje (+35,7%) oraz rekreacje i kulture (+28,2%).

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do
28 wrze$nia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 51,8% dostepnej puli srodkéw z polityki spojnosci UE na lata
2021-2027.
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 wrzes$nia

USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 - 0,4
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,9 2,9 - 2,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 58,2 55,4 -- 55,1

Poniedziatek, 29 wrzes$nia

EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -14,9 -- -14,9

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 95,3 95,3 -- 95,5

Wtorek, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz.) 3:45 pkt. 49,4 49,6 -- 49,8
HUN: Saldo handlowe (sie.) 8:30 min EUR 578 600 -- --
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 24 26 = =
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,3 6,3 == ==
POL: Inflacja CPI (wrz., wst.) 10:00 % r/r 2,9 3,0 3,1 --
CZE: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 3,0 -- -- -
GER: Inflacja CPI (wrz., wst.) 14:00 % r/r 2,2 23 -- --
GER: Inflacja HICP (wrz., wst.) 14:00 % r/r 21 2,2 - --
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % r/r 2,14 1,91 -- -
USA: Raport JOLTS (sie.) 16:00 min 7,181 7,170 == ==
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 97,4 96,0 == ==

Sroda, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz.) 9:00 pkt. 46,6 47,0 -- --
GER: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,8 48,5 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 10:00 pkt. 50,7 49,5 -- --
EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % r/r 2,0 2,2 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % r/r 23 2,3 -- --
USA: Raport ADP (wrz.) 14:15 tys 54 50 -- --
USA: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 15:45 pkt. 53,0 52,0 -- --
USA: ISM w przetworstwie (wrz.) 16:00 pkt. 48,7 49,0 -- --

Czwartek, 2 pazdziernika

ROM: Stopa bezrobocia (sie.) 8:00 % 58 -- -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 218 225 = =
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m -1,3 1,4 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., rew.) 16:00 % m/m -2,7 2,9 -- --

Pigtek, 3 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz., rew.) 9:55 pkt. 49,3 52,5 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz., rew.) 10:00 pkt. 50,5 51,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (sie.) 11:00 % r/r 0,2 -0,3 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys 22 50 40 ==
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 43 43 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,7 3,7 == ==

Zr6dto: 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$¢
2025-09-29
Waluty EURPLN 42710 0,1 0,4 0,3 -0,2 -10,1
USDPLN 3,6411 -0,3 0,7 0,2 -5.1 -26,0
CHFPLN 4,5659 -0,1 0,3 0,5 0,4 -8,1
GBPPLN 4,8873 0,0 0,3 -0,9 -5,0 -7,6
EURUSD 1,1730 0,3 -0,4 0,2 51 21,6
EURCHF 0,9355 0,2 0,1 -0,2 -0,6 -2,2
GBPUSD 1,3419 0,1 -0,6 -1,0 0,0 243
uSDJPY 148,64 -0,6 0,5 0,9 39 3,0
EURCZK 24,30 -0,1 0,2 -0,6 -3,6 -1,5
EURHUF 391,43 0,1 0,7 -0,9 -1,4 -4.3
Obligacje PL2Y 4,31 0 1 -3 -39 -259
PL5Y 492 0 4 0 3 -216
PL10OY 5,54 -1 4 1 26 -127
DE2Y 2,02 -1 1 7 -5 8
DE5Y 2,31 -3 -1 3 36 23
DE10Y 2,71 -4 -4 -4 58 62
us2y 3,63 -1 3 2 -1 -68
uSs5Y 3,74 -2 4 5 18 -42
us10y 414 -4 -1 -8 35 26
Akcje WIG 106 524,7 0,0 1,1 2,5 279 125,8
WIG20 2 832,0 0,0 1,1 2,2 21,9 97,6
S&P500 6 661,2 0,3 -0,5 3,1 15,6 82,2
NASDAQ100 24 611,4 0,4 -0,6 51 22,7 118,7
Shanghai Composite** 3884,2 0,6 1,5 0,2 16,4 273
Nikkei** 45 081,9 0,1 -0,9 6,9 18,9 70,6
DAX 23 7451 0,0 0,9 -1,2 22,9 94,2
VIX 17,75 1,4 -1,7 3,5 -5,8 -42,6
Surowce Ropa Brent 68,0 -3.1 2,1 -0,3 -53 -191
Ropa WTI 64,3 -34 2,0 -0,1 -6,5 -16,7
Ztoto 3824,2 1,3 2,7 9,9 45,2 132,6

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 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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