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Nie bedzie forward guidance
e W ubieglym tygodniu ztoty wyraznie ostabit sie pod wplywem wzrostu Biuro Analiz Makroekonomicznych

regionalnej premii geopolitycznej po doniesieniach  dotyczgcych
niespodziewanej wizyty szefa CIA w Moskwie oraz umochienia dolara,
wspieranego przez dane PCE wskazujgce na uporczywosc¢ inflacji w USA
i jastrzebie wystgpienie prezesa Fed K.Warsha w Jackson Hole. W biezgcym
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tygodniu zloty pozostanie pod wplywem otoczenia geopolitycznego oraz centrumanaliz.pkobp.pl
zachowania USD, dla ktérego kluczowy bedzie pigtkowy raport z rynku pracy
USA. Bilans szans i ryzyk dla PLN pozostaje lekko negatywny, diatego Weliese (%, pb)*
oczekujemy testu przez EURPLN strefy 4,34—4,35 oraz wzrostu USDPLN 2026-08-28 A1D
w kierunku 3,76—3,77. Na krajowym rynku dtugu miniony tydzien przyniost Indeksy akcji:
zmiany rentownosci SPW w zakresie -1/+6 pb, przy wystromieniu krzywej WIG 151918 0,6
i wzroscie spreadu 10Y2Y do 164 pb. Krajowym obligacjom cigzyt powrét STOXX Europe 600 655 05
ryzyk fiskalnych po publikacji zatozen budzetu na 2027, zakladajgcych S&P500 7712 -0,2
deficyt GG na poziomie 7,1% PKB, co zwieksza ryzyka ratingowe i premie Waluty:
terminowq. Globalnie wysokie prawdopodobienstwo wrzesniowych EURPLN 4,34 0,1
podwyzek stop Fed i EBC oraz brak przetomu w sprawie Ciesniny Ormuz USDPLN 3,75 0,7
przesuwadijq bilans czynnikéw w strone wyzszych rentownosci. CHFPLN 4,62 0,0
e Globalnie w centrum uwagi wcigz bedg doniesienia geopolityczne — EURUSD 116 0,6
z Bliskiego Wschodu i Rosiji. Wsrod standardowych danych prym wies¢ bedq Obligacie:
te zamerykanskiego rynku pracy za sierpien (pt.) — po spadku NFP w lipcu pLOY 4,36 >
023 tys. m/m i duzych rewizjach w dot oczekiwany jest niewielki wzrost PL5EY 5,45 6
zatrudnienia (ok. 50 tys.), przy stabilizacji bezrobocia (4,1%). Kolejny staby PL10Y 6,00 6
odczyt mogtby zmniejszy¢ szanse na podwyzke stép Fed we wrzesniu. Poza DE10Y 3,27 2
tym poznamy lipcowe JOLTSYy (s$r.) i finalne sierpniowe odczyty PMI z rynkow us10Y 4,72 5
bazowych. Surowce:
e W Europie poznamy wstepng inflacje HICP z Niemiec (pon.) i ze strefy euro Ropa Brent 89 0,2
za sierpien (wt.) — w strefie euro oczekiwany jest jej wzrost do 3,3% r/r Zioto 4453 3,2
z2,9%r/r, gtdwnie ze wzgledu na energie. Bedzie to ostatni odczyt przed

. - ) K Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
posiedzeniem EBC, na ktorym bank zapewne podniesie stopy o 25pb. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

e W krdju kluczowe dane poznamy dzis. Inflacja CPI w sierpniu wedtug nas ~ "entownesei ebligaci.
nieznacznie wzrosta, do 3,2% r/r z 3,0% r/r w lipcu, gtéwnie za sprawg paliw.
Szczegoblowe dane o PKB za 226 wskazqg co stato za przyspieszeniem
wzrostu do 3,8% r/rz 3,5% r/r w 126 — w szczegdlnosci wypatrywaé bedziemy
wzrostu inwestycji. Witorkowy PMI nie powinien mie¢ wptywu na rynki.

Prognozy salda fiskalnego (GG) sq przez MF regularnie Wzrost regionalnej premii geopolitycznej cigzyt
rewidowane w dét —w 2026 i 2027 deficyt ma wynies¢ 7,1% w ubieatym tvaodniu walutom CEE-3
PKB, co oznacza brak planéw konsolidaciji 10 ~ 5
0 ° Zmiana kursu vs EUR (YTD)
T 1 8 B
Prognozy MF —HUE
2 ] 6 1 ——C2zK
—PLN
-4 47
2 -
_6 |
0 —
% PKB
-8
sty18 sty20 sty22 sty24 sty26 sty28 21
Deficyt = —---- SPBS (paz 2024)
— — — SPBS (kwi 2025) UB 2026 (sie 2025) -4 T T T T T T T
SZD 2026 (wrz 2025) UB 2027 (sie 2026) sty26 Iut26 mar26 kwi2é6 maj26 cze26 lip26 sie26

Zrédto: MinFin, PKO Bank Polski.

1


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny
31 sierpnia 2026

(&

Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

2|

SWIAT: USA zaatakowaly iranskie instalacje rakietowe na wyspie Larak,
anastepnie Iran wystrzelit rakiety w kierunku amerykanskich baz
w Jordanii. Byta to pierwsza wymiana ognia od konca lipca, kiedy D.Trump
ogtosit pauze w atakach na Iran. Atak nastqgpit kilka dni po tym jak prezydent
USA zapowiedziat skupienie sie na zwiekszaniu presji ekonomicznej. Prezydent
D.Trump oznajmit tez, ze USA podpisaty porozumienie z Wenezuelqg w sprawie
objecia kontroli nad rezerwami wenezuelskiej ropy (ponad 65 mid USD), ktére
majg zosta¢ wykorzystane do odbudowy rezerw ropy w USA. Wenezuela ma
skorzysta¢ na umowie poprzez ,100 mid USD amerykanskich inwestycji”,
o ktérych ogdlnikowo moéwit sekretarz stanu M.Rubio.

USA: Prezes Fed K.Warsh w wystqgpieniu podczas sympozjum w Jackson
Hole zaprezentowat dosé jastrzebie nastawienie, ale jednoczesnie nie
przedstawit jasnego stanowiska co do przyszilej sciezki stop ani funkciji
reakcji Fed. Prezes podkreslat, ze inflacja pozostaje podwyzszona przez zbyt
dtug czas, a kwestia cen powinna byé obecnie priorytetem Fed. Wskazat, ze
Fed musi by¢ pewny, ze inflacja zmierza do celu, gdyz w przeciwnym wypadku
Jpozostata jeszcze praca do wykonania’. Jednoczesnie ocenit, ze wg niego
trendy inflacyjne nie poprawity sie znaczgco mimo, ze ostatnie odczyty PCE
i CPI byly lepsze od oczekiwan. K.Warsh podkreslat, ze 2% cel deflatora PCE
pozostaje twardym punktem odniesienia (cho¢ jeszcze miesigc temu
sygnalizowat chec¢ szukania dla niego alternatywy joko celu Fed). Wedtug
K.Warsha gospodarka pozostaje zadziwiajgco mocna, zaréwno ze wzgledu
na zdrowo rosngcg konsumpcije, jak i wydatki inwestycyjne, gtdwnie zwigzane
z naktadami na Al. Jednoczesnie oceniat rynek pracy jako zgodny z drugim
celem Fedu, czyli petnym zatrudnieniem. Trudno bytoby mu powiedzie¢, ze
ogdlne warunki finansowe sqg obecnie restrykcyjne. K.Warsh przedstawit
szersze ramy przysziej polityki Fed, przy czym skupit sie gtdwnie na
ograniczeniu znaczenia forward guidance. Zamiast tego proponuje by Fed
jasno komunikowat zasady prowadzenia polityki (np. twardy cel inflacyjny,
dominujgcq role krétkoterminowych stép), podejmowat decyzje na podstawie

biezgcych trenddw, a nie wczedniejszych zobowiqgzan i Kkorzystat
zniezaleznych sygnatdw rynkowych (zmiany cen aktywow). Prezes
zapowiedziat tez prace nad lepszymi i doktadniejszymi modelami

ekonomicznymi. K.Warsh wyrazit optymistyczny poglad na Al, ktére moze by¢
nowym czynnikiem produkcji i trwale podnies¢ wydajnosé¢ — jest to jednak
piesn przysztosci, niemajgca wptywu na biezqgce decyzje.

USA: B.Hamack (Cleveland Fed, z prawem glosu w FOMC) ocenita, ze
nadszedt czas podwyzek stop procentowych, a czekanie bedzie wigzato sie
z wiekszymi kosztami. Jej zdaniem inflacja zakonczy rok w okolicy 3%, czyli
powyzej celu, warunki finansowe nie sq restrykcyjne. W lipcu B.Hamack byta
jedng z trzech oséb w FOMC, ktdre gtosowaly za podwyzkg stop o 25pb
(ostatecznie stopy pozostaty bez zmian).

USA: Prognozowana skala rewizji rocznej poziomu zatrudnienia wg NFP
(w marcu 2026) wynosi —79 tys. etatéw (-0,1%), skala zmian jest mniejsza od
obaw oraz wyraznie ponizej rewizji za marzec 2025 (-898 tys.; -0,6%).
Ostateczng skale dostosowan poznamy wraz z danymi za styczen 2027,
jednak wstepne dane sugerujg brak istotnych zmian.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w sierpniu spadt do 51,7 pkt. z 55,2 pkt.
w lipcu — wynika z finalnych danych. Spadek byt zwigzany gtéwnie z obawami
przed podwyzszong inflacjg i obejmowat wszystkie grupy polityczne, ale
w szczegodlnosci ankietowanych sklaniajgcych sie ku Republikanom. Mimo
tego, oczekiwania inflacyjne (roczne) obnizyly sie nieznacznie do 4,0% z 4,2%,
a diugoterminowe pozostaty trzeci miesiqc z rzedu na poziomie 3,3%.

EUR: Indeks koniunktury ESI w sierpniu, podobnie jak indeksy Sentix i PMI,
odnotowat pozytywny wynik. Indeks nastrojow gospodarczych w strefie euro
wzrést w sierpniu do 98,4 pkt., powyzej oczekiwan na poziomie 97,5 pkt.
iwobec 97,1 pkt. w poprzednim miesigcu. Poprawit sie wskaznik nastrojow
w przemysle (-5,3 pkt. wobec -6,1 pkt.) oraz indeks koniunktury w ustugach
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(5,8 pkt. wobec 5,1 pkt.). W ujeciu miesiecznym najmniej poprawity sie nastroje
w budownictwie, a najsilniej w handlu.

EUR: Indeks zaufania konsumeniéw w sierpniu poprawit sie do-15,5 pkt.
wobec -15,9 pkt. w lipcu, potwierdzajgc wstepny szacunek, jednak nie
powrdcit jeszcze do poziomu sprzed wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Poprawa nastrojéw pozwala liczy¢ na wzrost popytu wewnetrznego i lepszq
koniunkture gospodarczg w 2h26.

CHN: Oficjalny PMI dla przetwdrstwa w sierpniu nieznacznie wzrést do 49,8pkt.
z 49,2pkt. w lipcu. Subindeksy produkcji i nowych zamodéwien wzrosty powyzej
neutralnego poziomu 50 pkt. Wskaznik PMI poza przetwdrstwem (gt. ustugi
i budownictwo) w sierpniu pozostat bez zmian na poziomie 49 pkt.

CZE: PKB w 226 wzrést o 0,4% q/q i 1,9% r/r, spowalniajac z 2,2% rfr w 1¢26.
Zrewidowane dane byty gorsze od wstepnego szacunku (2,0% r/r) i prognozy
banku centralnego (2,2% r/r). Gtdwnymi czynnikami wzrostu w ujeciu r/r byty
konsumpcja prywatna (+1,1 pp), konsumpcja publiczna (+0,2 pp) i inwestycje
(+1,7 pp). Zapasy miaty wptyw ujemny (-1,3 pp).

HUN: Stopa bezrobocia w lipcu wzrosta do 4,5% z 4,4% w czerwcu. Jak na razie
poprawa nastrojow gospodarczych po zmianie wiadzy w maju nie przetozyta
sie na rynek pracy i wzrost popytu na prace. Zatrudnienie kontynuuje spadki —
w lipcu spadto 0 0,8% r/r.

GER: Stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 6,4% r/r zgodnie z oczekiwaniami
itak samo jak w poprzednim miesigcu. Liczba oséb poszukujgcych pracy
wzrosta o 3,6 tys., mniej niz miesigc wczesniej (6,0 tys.).

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Rzqd przyjat projekt ustawy budzetowej na 2027 (UB27). Ministerstwo
Finansow oczekuje, ze deficyt sektora instytucji rzqgdowych
i samorzgdowych w 2026 wyniesie 7,1% PKB, czyli wiecej niz wczesniej
zaktadato (6,8% PKB), i utrzyma sie na tym samym poziomie w 2027. Po raz
kolejny byly to prognozy gtebszego deficytu niz oczekiwato wczesniej MF oraz
gtebsze od naszych dotychczasowych prognoz (7,1% PKB w 2026 i 6,7% PKB
w 2027). Deficyt samego budzetu centralnego ma w 2027 zamknqgé sie
w kwocie 282,6 mld PLN wobec limitu 271,7 mid PLN na 2026. Dochody
budzetu panstwa w 2027 planowane sqg na 695 mid PLN, a ich przewidywane
wykonanie w 2026 na 626,6 mid PLN(20,6 mid PLN mniej niz zaktadano
w ustawie budzetowej na 2026). Mimo przewidywanych nizszych dochoddéw
w2026 rzqgd nie przewiduje nowelizacji budzetu, m.in. za sprawg
zwyczdajowych naturalnych  oszczednosci  (mniejszych  ostatecznych
wydatkéw od planowanych). Za nizsze (nizw UB26) przewidywane tegoroczne
dochody odpowiada przede wszystkim VAT (0 9,5 mld PLN, m.in. za sprawq
CPN) i akcyza (0 8,8 mid PLN; efekt zawetowania ustawy podwyzszajqcej
stawki). W przypadku CIT wpltywy majg by¢ zgodne z zatozonymi w ustawie.
W projekcie uwzgledniono juz rzgdowe propozycje zmian podatkowych,
m.in. reforme skali PIT, podwyzszenie CIT, daniny solidarnosciowej i zmiany
wryczatcie oraz procedowane zmiany w akcyzie. Zaktadane dynamiki
dochodoéw na 2027 oceniamy jako realistyczne (przy zatozeniu wejscia w zycie
odpowiednich ustaw), poza VATem, dla ktérego prognoze oceniamy jako
bardzo ambitng. W UB27 oczekiwany jest wzrost wptywow z VAT w 2027 0 9,5%
wobec przewidywanego wzrostu o 3,5% w 2026 oraz w otoczeniu hamowania
nominalnego PKB i niskiej luki VAT. Projekt budzetu kolejny rok z rzedu nie
zaklada wptaty zysku NBP. Dochody ogdtem w 2027 majqg wzrosng¢ do 15,8%
PKB z 15,1% PKB w 2026. Po stronie wydatkéw oczekiwany jest wzrost do 22,2%
PKB z 22,1% PKB w 2026. Na obronnos$¢ (lgcznie z budzetu i FWSZ)
przeznaczono 202,92 mid PLN (4,62% PKB) wobec 201 mlid PLN (4,83% PKB) wg
UB26. Innymi waznymi pozycjami kosztowymi bedqg program 800+
(60,8 mld PLN), finansowanie ochrony zdrowia z budzetu (73,0 mid PLN),
trzynasta i czternasta emerytura (32,1 mid PLN) oraz obstuga dtugu (107
mid PLN). Koszty obstugi diugu wzrosng (o 17 mid PLN r/r) ze wzgledu na
zwiekszenie jego wolumenu oraz spadek udziatu obligacji emitowanych
w okresie niskich stép w 2020 i 2021. Potrzeby pozyczkowe brutto w 2027

Dekompozycja dynamiki PKB Czech
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mayjg obnizy¢ sie do 565 mid PLN wobec planowanego wykonania w 2026 na
poziomie ,ponizej 600 mid PLN" (w UB26 planowano 688 mid PLN). Potrzeby
pozyczkowe netto majg zkolei w 2027 wyniesé 317 mid PLN wobec
planowanego wykonania w 2026 na poziomie 320 mid PLN (w UB26 zapisano
422,9 mld PLN). Rzeczywiste potrzeby pozyczkowe netio w 2027 moggqg byé
wyzsze niz w 2026, gdyz w obecnym roku w ich sktad wchodzg pozyczki z UE
(KPO) w kwocie 45,8 mld PLN, ktérych w 2027 juz nie bedzie. Oceniamy, ze
rzeczywista realizacja potrzeb pozyczkowych w2027 moze by¢ jednak,
podobnie jak w poprzednich latach, nizsza od zakladanej, m.in. za sprawq
wiekszego nacisku na emisje przez fundusze pozabudzetowych, nieobjete
w definicji PDP. Zatozenia makroekonomiczne przyjete do prognoz nie
odbiegajq od naszych prognoz ani od konsensusu rynkowego (Bloomberga) —
a wiec pozostajg neutralne dla ryzyka realizacji budzetu. Rzad nie przewiduje
by w 2027 naruszone zostaty progi ustawowe lub konstytucyjne limitu dtugu do
PKB. Panstwowy diug publiczny (zgodny z art. 38a pkt. 3 UoFP), bedzie jednak
blisko przekroczenia limitu 55% — w 2026 ma on wzrosng¢ do 51,9% PKB,
aw 2027 do 54,8% PKB. Publikacja projekiu budzetu potwierdza, ze na
konieczng (i wymieniang przez agencje ratingowe) konsolidacje fiskalng
bedziemy musieli poczekaé¢ przynajmniej do 2028.

Prognozy makroekonomiczne w
projekcie ustawy budzetowej na 2027
— wobec prognoz PKO BP i konsensusu
Bloomberga (BBG)

kons.
UB27 PKO BP
BBG

PKB

Spozycie prywatne
Inwestycje

Bezrobocie rejestr. (ko)
Inflacja CPI (sr.)

Place w GN

Nominalny PKB

Zrodio: MF, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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W ubiegtym tygodniu ztoty ostabit sie o 2,5 gr wobec euro i 5,5 gr wobec
dolara, a kursy EURPLN i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,34 oraz
3,7450. Na bazowych rynkach EX dolar sie umochit, a kurs EURUSD znizkowait
w okolice 1,1580.

Pierwsza czes$é tygodnia sprzyjata aprecjacji zlotego dzieki solidnym
danym makroekonomicznym z Polski i Niemiec oraz korzystnemu otoczeniu
zewnetrznemu. Ceny ropy spadaty w oczekiwaniu na pozytywny rezultat
negocjacji dotyczgcych zwiekszenia zeglugi przez Ciesnine Ormuz.
W rezultacie w $srode EURPLN testowat psychologiczny poziom 4,30,
a USDPLN zszedt ponizej 3,68. Druga czesé tygodnia przyniosta jednak
wyrazne oslabienie zlotego pod wplywem wzrostu regionalnej premii
geopolitycznej po doniesieniach dotyczqgcych niespodziewanej wizyty szefa
CIA w Moskwie. Krajowej walucie cigzyt réwniez mocniejszy dolar,
wspierany przez dane PCE wskazujgce na uporczywosc¢ inflacji w USA oraz
jastrzebie wystgpienie prezesa Fed K.Warsha w Jackson Hole. W rezultacie
EURPLN wzrést w kierunku strefy oporu 4,34—4,35, a USDPLN powrécit
w obreb srednioterminowego kanatu wzrostowego, negujgc wczesniejsze
wybicie dotem.

Publikowane w poniedziatek dane z Polski — wstepny odczyt sierpniowej
inflacji CPI oraz finalny PKB za 2926 — mogq istotnie wplyng¢ na notowania
ztotego jedynie w przypadku wyraznych odchylen od oczekiwan. W dalszej
czesci tygodnia krajowa waluta pozostanie gtéwnie pod wptywem otoczenia
zewnetrznego. Zaktadamy, ze wplyw regionalnego ryzyka
geopolitycznego ostabnie, a uwaga inwestoréw przesunie sie na zmiany
w cenach ropy oraz zachowanie dolara. Dla USD istotna bedzie seria
danych z USA, zwienczona pigtkowym raportem z rynku pracy. Bilans
szans i ryzyk dla zlotego pozostaje lekko negatywny, dlatego
w horyzoncie tygodnia oczekujemy testu przez EURPLN strefy oporu 4,34—
4,35 oraz wzrostu USDPLN w kierunku 3,76—3,77.

W minionym tygodniu rentownosci krajowych SPW zmienily sie w zakresie
-1/+6pb. Na rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec wzrosty
0 2/5pb, a papieréw USA zmienity sie o -2/+12pb.

Brak przetomu na Bliskim Wschodzie, pod ktéry inwestorzy pozycjonowali
sie na poczqgtku tygodnia, w jego drugiej czesci odwradcit spadkowy trend
narynku ropy i dtugu. Miedzy rynkami Fl widoczne byty jednak réznice. W USA
krzywa ulegta wyptaszczeniu po jastrzebim wystgpieniu szefa Fed w Jackson
Hole, ktére podniosto wyceniane prawdopodobienstwo wrzesniowej
podwyzki stép Fed z ok. 40% do 57%. Podobny kierunek krzywej miat miejsce
w Niemczech, czemu sprzyjaty jastrzebie wypowiedzi przedstawicieli EBC.
W przypadku polskich SPW krzywa ulegta wystromieniu, a spread 10Y2Y
wzrést do 164pb, gdy do glosu ponownie doszly ryzyka fiskalne i wzrosta
premia terminowa. W naszej opinii byto to efektem publikacji zatozen
budzetu na 2027, zakladajgeych deficyt GG na poziomie 7,1% PKB, co nie
wskazuje na rozpoczecie konsolidacji fiskalnej i zwieksza ryzyka
ratingowe. Warto dodag, ze po minionym tygodniu srednioterminowe trendy
rentownosci  pozostajg wzrostowe, da ustanowione w pigtek
wielomiesieczne maksima Bundéw i polskich obligacji 10-lethich mogq
otwieraé droge do dalszych wzrostow.

Publikowany dzisiajwstepny CPI z Polski za sierpien moze wptyng¢ na krajowe
SPW jedynie przy znaczgcym odchyleniu od konsensusu. Globalnie istotne
pozostang ceny ropy i zwigzana z nimi perspektywa udroznienia ciesniny
Ormuz, gdzie przetomu nie wida¢. Obligacjom z rynkéw bazowych bedqg
cigzy¢ wysokie prawdopodobienstwa wrzesniowych podwyzek stép EBC
oraz Fed, a tylko bardzo stabe dane z rynku pracy USA mogtyby te wycene
zmienié. Finalnie zatem bilans czynnikow pozostaje globadlnie przesuniety
w kierunku wyzszych rentownosci i dopiero wyrazny przetom na Bliskim
Wschodzie mégltby go istotnie zmienié.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 28 sierpnia

GER: Stopa bezrobocia (sie.) 9:55 % 6,4 6,4 - 6,4

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie.) 11:00 pkt. 96,9 97,6 -- 98,4
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., rew.) 11:00 pkt. -15,9 -16,3 - -15,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., rew.) 16:00 pkt. 55,2 51,0 - 51,7

Poniedziatek, 31 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie., wst.) 9:30 %rlr 3,0 31 3,2 --
POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 % rfr 3,5 3,8 3,8 --
CZE: Podaz pienigdza M3 (lip.) 10:00 % rlr 6,1 = = =
GER: Inflacja CPI (sie., wst.) 14:00 % rfr 2,8 3,0 - -
GER: Inflacja HICP (sie., wst.) 14:00 % rlr 2,8 31 = =

Wtorek, 1 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (sie.) 3:45 pkt. 50,9 51,2 = =
ROM: Stopa bezrobocia (lip.) 8:00 % 6,3 -- -- --
HUN: Wzrost PKB (2q)) 8:30 % 1,7 1,7 —- —-
POL: PMI w przetworstwie (sie.) 9:00 pkt. 49,0 49,8 49,7 --
GER: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 9:55 pkt. 52,2 54,1 = =
EUR: PMI w przetwdérstwie (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,9 52,8 -- --
EUR: Inflacja HICP (sie., wst.) 11:00 % rlr 2,9 3,3 = =
EUR: Inflacja bazowa (sie., wst.) 11:00 % rfr 2,5 205 -- --
USA: PMIw przetworstwie (sie., rew.) 15:45 pkt. 53,9 53,2 -- --
USA: ISM w przetwoérstwie (sie.) 16:00 pkt. 55,6 55,2 -- --
USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 7,359 7,31 -- --

Sroda, 2 wrzesnia

USA: Raport ADP (sie.) 14:15 tys 44 47 -- --
USA: Zamoéwienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m -0,3 0,7 == ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip., rew.) 16:00 % m/m 1,1 1,1 -- --

Czwartek, 3 wrzesnia

GER: PMI w ustugach (sie., rew.) 9:55 pkt. 49,8 48,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,7 51,7 == ==
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 %rir 4,6 5,4 -- --
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD -73,3 -90,1 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 203 205 -- --

Pigtek, 4 wrzesnia

GER: Zamodwienia fabryczne (lip.) 8:00 % m/m 3,1 0,3 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (lip.) 8:00 % rlr 6,5 10,5 == ==
CZE: Inflacja CPI (sie., wst.) 9:00 % r[r 1,7 1,9 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (lip.) 11:00 % rlr 0,7 1,1 == -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys -23 55 36 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % rlr 3,2 3,0 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 4.1 4,1 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Material zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
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