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Mieszane sygnaty z rynku pracy dla Fed

W $rode ztoty marginalnie umocnit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN
oraz USDPLN zblizyty sie odpowiednio do 4,33 oraz 3,7350. Krajowa waluta
pozostawata pod wpltywem otoczenia zewnetrznego, w tym wysokich cen
ropy i podwyzszonej awersji do ryzyka po dalszej eskalacji napie¢ na Bliskim
Wschodzie. W drugiej czesci dnia nastroje inwestycyjne czesciowo sie
poprawity po wyhamowdaniu wzrostu cen ropy oraz ostabieniu indeksu DXY
wskutek wyraznego umocnienia jena, co wsparto odreagowanie walut EM,
w tym ztotego. Na krajowym rynku dtugu rentownosci SPW wzrosty o 5—-6pb
zgodnie z trendami globalnymi, pod presjg wyzszych cen surowcow
energetycznych i ryzyka geopolitycznego. Wysoka zmienno$é nastrojow
negatywnie wplyneta réwniez na wynik aukcji zamiany MF, na ktoérej
sprzedano obligacje o wartosci 4,3 mid PLN przy popycie 6 mid PLN.
W czwartek, przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym, ztoty
i krajowy rynek dtugu pozostang pod dominujgcym wpltywem geopolityki, cen
surowcow energetycznych oraz globalnego apetytu na ryzyko. Zaktadamy
stabilizacje EURPLN w przedziale 4,32—4,34, przy wiekszym ryzyku wzrostu
USDPLN w kierunku 3,76—3,77. W przypadku SPW bazowym scenariuszem
pozostaje konsolidacja rentownosci blisko 4,55% dla papieréw 2-letnich
oraz w okolicach 6,10% dla 10-letnich.

Dzi§ zapowiada sie spokojna sesja pod wzgledem publikacii
makroekonomicznych, rynki pozostang wiec pod wpltywem wydarzen na
Bliskim Wschodzie. Wsréd publikowanych danych znajdzie sie rewizja
sierpniowych indeksow PMI dla ustug, gdzie wstepne odczyty wskazaty na
wzrost aktywnosci zaréwno w strefie euro, jak i w USA. Ze strefy euro naptyng
dane o inflacji PPI za lipiec, ktéra prawdopodobnie bedzie dalej rosnac,
napedzana wyzszymi cenami paliw. W USA poznamy takze lipcowy bilans
handlowy.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

1

Raport ADP wskazuje, ze wynagrodzenid nie generujq presiji

SWIAT: Prezydent USA zapytany, jaok diugo moze potrwaé¢ kampanica
bombardowan, odpowiedziat: ,Nie sqdze, zeby zbyt dlugo”. Stany
Zjednoczone nie poinformowaty o zadnych atakach na Iran wczorajszej nocy,
po tym jak we wtorek zaatakowaty okoto 100 celdw w Iranie w pierwszej od
okoto miesigca wymianie ognia.
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Wartosc (%, pb)*

2026-09-02 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 152 161 0,3
STOXX Europe 600 646 -0,2
S&P500 7 667 0,5
Waluty:
EURPLN 4,33 -0,1
USDPLN 3,73 -0,2
CHFPLN 4,59 -0,3
EURUSD 1,16 0,0
Obligacije:
PL2Y 4,53 5
PL5Y 5,64 6
PL10OY 6,18 6
DE10Y 3,38 4
us1oY 4,79 0
Surowce:
Ropa Brent 96 1,0
Ztoto 4386 1,3

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacii).

Najwyzsze w br. ceny gazu TTF podbijajg oczekiwania

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym wg ADP w sierpniu wzrosto
038 1tys. 0oséb, co bylo wynikiem ponizej oczekiwan (47 tys.) i oznacza
spowolnienie w poréwnaniu z lipcowym wzrostem o046 tys. Wzrost
koncentrowat sie w duzych firmach (powyzej 500 zatrudnionych). W podziale
sektorowym zatrudnienie spadato w branzach produkujgcych towary a rosto
w ustugach, gtéwnie w edukacji, ustugach medycznych oraz rekreacji
i hotelarstwie. Dynamika wynagrodzen nieznacznie wyhamowata, do
4,7%rfr z 4,8% rlfr w lipcu. Spowolnienie wzrostu ptac bylo widoczne
szczegolnie wsrdéd osdb zmieniajgcych prace, a premia za zmiane pracy, po
wczeshiejszych wzrostach, w sierpniu spadta. To moze wskazywacé na
stabilizacje po okresie zmniejszenia podazy pracy zwigzanego z nowymi
przepisami ograniczajgcymi imigracje. Dane potwierdzajg ocene prezesa
Fed K.Warsha , ze w USA wystepuje pelne zatrudnienie. Z drugiej strony,
spadek dynamiki ptac moze byé argumentem za tym, ze w gospodarce hie
powstdjq inflacyjne efekty drugiejrundy, co moze oznaczag, ze Fed nie musi
jeszcze podnosi¢ stép procentowych. Jesli pigtkowy raport NFP réwniez
pokaze spowolnienie wzrostu wynagrodzen, moze to zosta¢ wykorzystane
przez gotebich cztonkéw FOMC joko argument za utrzymaniem stop we
wrzesniu bez zmian. Mimo to prawdopodobienstwo wrzesniowej podwyzki
pozostaje wysokie.

USA: J.Williams (NY Fed, z prawem gtosu w FOMC) ocenit, ze ostatnie dane
oinflacji sg zachecdjgce, a presja cenowa stopniowo stabnie wraz
z wygasaniem wplywu cel. Wyzsze ceny energii zwigzane z konfliktem na
Bliskim Wschodzie nie przektadaijq sie szerzej na inflacje bazowq. J.Williams
popart lipcowq decyzje o utrzymaniu stdép bez zmian i ocenit, ze ich obecny
poziom dobrze réwnowazy cele Fed.

EUR: J.Nagel (EBC, Bundesbank) zasugerowat, ze EBC podniesie stopy na
wrzesniowym posiedzeniu, wskazujgc na inflacje utrzymujgcg sie wyraznie
powyzej celu. Nie przesgdzit jednak o kolejnych ruchach ze wzgledu na duzg
niepewnos¢ i zmiennos¢ cen energii oraz na rynkach finansowych.

USA: Zamowienia fabryczne w lipcu wzrosty o 0,9% m/m (sa), odbijajgc po
czerwcowym spadku o0 0,2% m/m (przed rewizjq -0,3% m/m), co byto wynikiem
lepszym od oczekiwan (0,7% m/m). Zamodwienia na srodki trwate wzrosty o
1,1% m/m, zgodnie z wstepnym odczytem. Popyt w przetworstwie w USA
pozostaje wysoki, napedzany gtéwnie przez zamowienia na statki powietrzne,
sprzet militarny oraz maszyny przemystowe. W nadchodzgcych miesigcach
solidny popyt w przetwdrstwie powinien sie utrzymaé, stanowigc jedno
z nielicznych zrédet wzrostu gospodarczego w USA.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: W marcu 2026 mediana wynagrodzen brutto w gospodarce narodowej
wyniosta 7 530 PLN i byta wyzsza o 7,6% r/r, natomiast przecietne (Srednie)
wynagrodzenie osiggneto poziom 9 699 PLN, czyli wzrosto o 6,6% r/r. Mediana
byla 022,4% nizsza od $redniej, co wskazuje na prawoskosny rozkiad
wynagrodzen, w ktérym wiekszos¢ osoéb zarabia ponizej Sredniej.
Wynagrodzenie nieprzekraczajgce placy minimalnej otrzymywato 12,2%
zatrudnionych, przy czym w najmniejszych firmach (do 9 zatrudnionych)
odsetek ten siegat 46,5%. W podziale na branze najwiecej oséb otrzymujgcych
ptace minimalng pracowato w zakwaterowaniu i gastronomii (38,9%) oraz
w budownictwie (36,1%), natomiast najmniej w administraciji publicznej (0,6%).
Prég wejscia do grupy najlepiej zarabiajgcych 10% wynosit 15 425 PLN. W 1926
roczna dynamika wynagrodzen w poszczegdlnych decylach ksztattowata sie
blisko mediany i wynosita ok. 7%, podczas gdy przed rokiem szybciej rosty
wynagrodzenia osdb zarabiajgcych ponizej mediany. Jedynie wynagrodzenia
w pierwszym decylu, odpowiadajgcym ptacy minimalnej, rosty znacznie wolniej
niz mediana, o 3% r/r.

Miesieczna dynamika zatrudnienia
w sektorze prywatnym w USA wg ADP
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W srode zloty marginalnie umocnit sie wobec euro i dolara, odpowiednio
w poblize 4,33 na EURPLN oraz 3,7350 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX
dolar ostatecznie lekko sie ostabit, natomiast EURUSD oscylowat wokot
1,1590.

Dolar w porannej czesci sesji umocnit sie do najwyzszego od dwaéch
tygodni poziomu wobec koszyka gtéwnych walut, wspierany przez
utrzymujgce sie wysokie ceny ropy oraz wzrost awersji do ryzyka zwigzany
zobawami o negatywne skutki szoku energetycznego dla globalnej
gospodarki. Miato to miejsce po silnej nocnej wymicanie ognia pomiedzy USA
a lranem, prowadzqgcej do dalszego wzrostu napie¢ na Bliskim Wschodzie.
Zwyzka cen ropy wyhamowata jednak w trakcie popotudniowej czesci
sesiji, co sprzyjato odreagowaniu na przecenionych walutach EM, w tym
zlotym. Na bazowych rynkach FX natomiast wyraznie, o ponad 0,9%, umocnhit
sie japonski jen, co ostatecznie wptyneto na lekkie ostabienie indeksu dolara
DXY, w ktérym jen odpowiada za ok. 13,6% koszyka. Publikowane w srode
dane, w tym stabszy od oczekiwan sierpniowy raport ADP, nie miaty wedtug
naszej oceny istotnego wptywu na rynek FX.

W czwartek krajowy kalendarz makroekonomiczny bedzie pusty, dlatego
zloty pozostanie przede wszystkim pod wptywem impulséw zewnetrznych.
Uwage inwestoréw przyciagng finalne sierpniowe odczyty PMI dla ustug
w Europie i USA oraz amerykanski indeks ISM dla ustug, ktéry moze mieé
wieksze znaczenie dla oczekiwan dotyczgcych kondycji gospodarki Stanéw
Zjednoczonych. Biorgc jednak pod uwage dominujacy wptyw wysokich cen
ropy i gazu na oczekiwania inflacyjne oraz spadek globalnego apetytu na
ryzyko, trudno oczekiwac, by publikacje te istotnie zmienity obecne,
niekorzystne dla ztotego otoczenie rynkowe. Dopoki nie pojawid sie wyrazne
sygnaty deeskalacji napieé na Bliskim Wschodzie, zewnetrzna presja na
krajowqg walute moze sie utrzymywaé. Zakladamy zatem utrzymanie
EURPLN w przedziale 4,32—4,34, przy wiekszym ryzyku wzrostu USDPLN
w kierunku 3,76-3,77.

Na krajowym rynku stopy procentowej srodowa sesja przyniosta wzrost
rentownosci polskich obligaciji, zgodny z trendami globalnymi. Negatywnie
na wyceny papieréw oddziatuje przede wszystkim presja na wzrost cen
surowcow energetycznych, bedgca konsekwencjq eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Mimo atrakcyjnych rentownosci nie mozna wykluczyé,
ze w obecnym, niesprzyjajgcym otoczeniu rynkowym dojdzie do ich
dalszego wzrostu. Biorgc pod uwage ubogi kalendarz publikacji
makroekonomicznych w czwartek, inwestorzy w dalszym ciggu bedq
koncentrowac¢ sie przede wszystkim na geopolityce. Pewien wplyw na
nastroje rynkowe mogag miec¢ réowniez publikacje wskaznikow PMI dla ustug
w Europie oraz indeksu ISM dla ustug w Stanach Zjednoczonych.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze do pigtkowej publikacji danych
z amerykanskiego rynku pracy rentownosci bedqg konsolidowaé sie
w sektorze 2-letnim blisko 4,55%, a w sektorze 10-letnim w okolicach 6,10%.
Wysoka zmienno$é nastrojow negatywnie wplyneta réwniez na wyniki
srodowej aukcji zamiany. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
o wartosci zaledwie 4,3 mid PLN przy popycie wynoszgcym 6 mid PLN.
Oznacza to, ze resort finansoéw zredukowat zlecenia o blisko 2 mid PLN,
najprawdopodobniej ze wzgledu na zbyt niskie oferowane ceny. Ostatni raz
nizszq sprzedaz na aukcji zamiany odnotowano w maju 2023. Warto zwrécié
uwage takze na emisje obligacji zrealizowang przez BGK na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 na rynku amerykanskim. Bank
uplasowat papiery 7,5-letnie o wartosci 1 mld USD ze spreadem 90pb
wzgledem polskich dolarowych obligaciji skarbowych oraz 12-letnie obligacje
owartosci 1,5 mld USD ze spreadem 120pb. Oznacza to, ze premia wzgledem
wycen polskich papieréw skarbowych wyniosta okoto 25-30pb, czyli byta
zblizona do poziomoéw obserwowanych na rynku PLN.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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PLN vs gtéwne waluty
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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 %rfr 3,0 31 3,2 3,4
POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 % rlr 3,5 3,8 3,8 3,9
CZE: Podaz pienigdza M3 (lip.) 10:00 %rlr 6,3 -- - 5,7
GER: Inflacja CPI (sie., wst.) 14:00 %rfr 2,8 3,0 - 2,9
GER: Inflacja HICP (sie., wst.) 14:00 %rlr 2,8 3,1 - 2,9
Wrtorek, 1 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (sie.) 3:45 pkt. 50,9 51,2 -- 51,5
ROM: Stopa bezrobocia (lip.) 8:00 % 6,8 -- - 6,4
HUN: Wzrost PKB (2q)) 8:30 %rlr 1,7 1,7 -- 1,7
POL: PMI w przetworstwie (sie.) 9:00 pkt. 49,0 49,5 29,7 48,3
GER: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 9:55 pkt. 52,2 54,1 -- 54,3
EUR: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,9 52,8 -- 52,7
EUR: Inflacja HICP (sie., wst.) 11:00 % rlr 2,9 3,3 -- 3,3
EUR: Inflacja bazowa (sie., wst.) 11:00 % r[r 2,5 2,5 -- 2,4
USA: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 15:45 pkt. 53,9 53,2 -- 53,9
USA: ISM w przetworstwie (sie.) 16:00 pkt. 55,6 55,2 -- 54,6
USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 7,182 7,31 - 7,271
Sroda, 2 wrzesnia

USA: Raport ADP (sie.) 14:156 tys 46 47 -- 38
USA: Zamowienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m -0,2 0,7 - 0,9
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip., rew.) 16:00 % m/m 0,6 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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Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego

(&

Bank Polski

Centrum
Analiz

X @PKO_Research

Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) 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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