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Ostatnie sygnaly przed posiedzeniem Fed
e Wypowiedz Ch. Wallera z Fed sugerujagca bardziej umiarkowang polityke Biuro Analiz Makroekonomicznych

pieniezng w USA, wyhamowanie wzrostéow cen surowcow
energetycznych, a takze atrakcyjne rentownosci obligacii na swiecie po
ostatnich przecenach, przetozyly sie na wyrazne odreagowanie na
globalnych rynkach finansowych. W efekcie obserwowali$my znaczqgce
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spadki rentownosci papieréw diuznych, co wspiera wyceny aktywdw centrumanaliz.pkobp.pl
ryzykownych. Zwracamy jednak uwage, ze na razie moze to byé jednak
jedynie krétkoterminowa korekta, poniewaz sytuacja fundamentalna nie Weliese (%, pb)*
ulegta zmianie, a ryzyko geopolityczne pozostaje podwyzszone. W tym 2026-09-03 A1D
kontekscie kluczowe znaczenie moze mie¢ pigtkowa publikacja  Indeksy akeii:
sierpniowych danych z amerykanskiego rynku pracy. Przy odczytach  wic 152070 -0,1
bliskich rynkowemu konsensusowi spodziewamy sie stabilizacji  sToxx Europe 600 649 0,5
rentownosci polskich obligacji 2-letnich na poziomie ok. 4,55%, a 10-letnich  s&p500 7748 11
- w poblizu 6,10%. Z kolei kurs EURPLN moze utrzymywaé sie blisko  waluty:
przedziatu 4,32-4,33, natomiast EURUSD w okolicach 1,16. EURPLN 4,32 0,1
e Kluczowqg publikacjg bedzie raport NFP za sierpien. Oczekujemy USDPLN 3,72 0,4
niewielkiego wzrostu zatrudnienia (kons.: 55 tys., PKOe: 36 tys.), po spadku CHEPLN 4,60 0,2
w lipcu. Po oswiadczeniu K.Warsha, ze rynek pracy osiggngt petne EURUSD 1,16 0,3
zatrudnienie, dane mogag mie¢ mniejszy niz zazwyczaj wptyw na decyzje Fed. obligacje:
Istotna moze by¢ jednak skala wzrostu wynagrodzen (kons.: 3,0% r/frvs 3,2%  pioy 4,51 2
r/rw lipcu) i to, czy dynamika realnych wynagrodzen pozostanie ujemna. Brak  pi gy 5,61 3
presji ptacowej pomimo wyzszej inflacji moze stanowi¢ argument dla Fed PL10OY 6,13 -4
przeciwko podwyzce stop procentowych na wrzesniowym posiedzeniu. DE10Y 3,35 3
e W Europie poznamy lipcowe wyniki sprzedazy detalicznej ze strefy eurooraz  ysqoy 4,76 3
z niemieckiego sektora wytwoérczego. W Czechach wstepne dane powinny  gyrowce:
pokazag¢ tylko nieznaczny wzrost inflaciji w sierpniu, wg nas do 1,8% r/r. Ropa Brent 96 0,1
e W niedziele w niemieckim landzie Saksonia-Anhalt odbedqg sie wybory 210 4473 20
lokalne. Wedtug sondazy skrajna AfD nie tylko w nich zwyciezy, ale jest blisko

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
zdobycia samodzielnej wiekszosci w landtagu. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
rentownosci obligacii).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Na Bliskim Wschodzie trwa dalsza umiarkowana eskalacja, choé
USA nie odpowiedziaty sitg na wczesniejsze ataki Iranu. Napiecia wzrosty
przede wszystkim w trzech obszarach. Waszyngton zaostrzyt warunki

Deficyt handlowy USA ponownie sie pogtebia przez rosnqgcy Rentownosci japonskich obligacji skarbowych pokonujg w
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wznowienia negocjacji z Iranem — J.D.Vance powiedziat, ze USA nie bedq
rozmawia¢ z Teheranem, dopoki Iran nie przestanie atakowac zeglugi
handlowej w Ormuz. lIzraelskie wiadze mocno podniosty stawke wobec
Teheranu — B.Netanjahu okreslit obalenie iranskich wtadz jako ,centralng
misje” Izraela i stwierdzil, ze osiqgniecie tego celu jest ,w zasiegu”. Izraelska
armia ogtosita osiggniecie kontroli operacyjnej nad strategicznym grzbietem
Ali al-Taher w potudniowym Libanie. Jednoczesnie pojawity sie ograniczone
sygnaty deeskalacyjne — przede wszystkim pierwsze od poczgtku obecnej
wojny przekazanie libanskiego wieznia przez Izrael w ramach mediacji USA.
Z kolei D.Trump ocenit, ze wojna z Iranem nie potrwa juz ditugo.

USA: Ch.Waller (zarzqad Fed) powiedziat, ze jesli nadchodzqce dane
potwierdzq dalsze ostabienie pres;ji inflacyjnej, to we wrzesniu bedzie sklonny
poprzeé pozostawienie stép bez zmian. Jego wypowiedz moze wskazywac
na przesuniecie sie z pozycji ,podwyzka moze by¢ wkrétce potrzeba” do
Jraczej pauza, jesli dane inflacyjne bedqg dobre”. Jego stowa byly mocnym
syghatem dla rynku, ktéry zmniejszyt prawdopodobienstwo wrzesniowej
podwyzki stop (z 63% do 50%).

EUR: Indeks PMI dla ustug w sierpniu wyniost 51,6 pkt., praktycznie tyle samo
co w lipcu, wskazujgc na umiarkowany wzrost aktywnosci. Popyt nadal rost,
a liczba nowych zamoéwien zwiekszata sie w podobnym tempie jok miesigc
wczesniej. Poprawa koniunktury przetozyta sie na wzrost zatrudnienia.
Jednoczesnie presja inflacyjna przestata stabngé. Koszty iceny rosty
wtempie zblizonym do lipcowego, ktére byto relatywnie wysokie.
Kompozytowy indeks PMI w sierpniu pozostat na poziomie 52,0 pkt. z lipca,
co oznacza dalszg ekspansje aktywnosci sektora prywatnego. Wzrost
napedzaty gtéwnie Hiszpania (55,8 pkt.) i Wiochy (53,6 pkt.), podczas gdy
Niemcy odnotowaty umiarkowang poprawe (51,8 pkt.), a Francja pozostata
w fazie spadku (48,5 pkt.). Wyniki raportu wskazujg na dalszg poprawe
koniunktury w strefie euro, co moze utwierdzi¢ EBC w przekonaniu, ze istnieje
przestrzen do zaciesniania polityki pienieznej.

USA: Indeks ISM dla ustug w sierpniu wzrést do 55,4 pkt. z 54,1 pkt. w lipcu,
potwierdzajgc trwajgce ozywienie w sektorze. Znaczgco wzrosty aktywnosé
biznesowa (61,7 pkt.) i nowe zamodwienia (60,9 pkt.), a odpowiednie indeksy
osiggnety wieloletnie maksima. Wskaznik zatrudnienia drugi miesiqc z rzedu
pozostawat ponizej 50 pkt. (47,8 pkt.). Presja kosztowa wyraznie sie nasilita —
indeks cen wzrést do 72,6 pkt. z 70,3 pkt. w lipcu, m.in. z powodu drozszych
paliw, cet i konfliktu na Bliskim Wschodzie. Wysoka presja kosztowa nie jest
dobrg informacjq dla perspektyw spadku inflacji w USA. Indeks PMI
publikowany przez S&P Global rowniez wskazuje na dobrg kondycje sektora —
wzrdst on do 56,5 pkt. z 54,6 pkt. w lipcu.

USA: Deficyt handlowy w lipcu pogtebit sie do 88,6 mid USD (sa) z71,2
mld USD. Tym samym byt najgtebszy od marca 2025, czyli okresu tuz przed
wejsciem w zycie wyzszych stawek celnych. Od tego czasu efektywna stawka
celna spadta, co jest jednym z czynnikow zwiekszajgcych deficyt. Innym jest
ozywienie zwigzane z Al. W lipcu znaczagco wzrést import z Meksyku, przede
wszystkim komputeréw i serweréw dla centréw danych oraz powigzanego
sprzetu elektrycznego i elektronicznego. Meksyk, bedqgcy gtdwnie centrum
montazu i integraciji, odpowiada obecnie za ok. 40% amerykanskiego importu
serweréw wykorzystywanych w infrastrukturze Al. Skutki wojny handlowej
pozostajg natomiast widoczne w bilansie USA z UE i Chinami, gdzie deficyt
towarowy jest niski na tle historycznym.

USA: Liczba osdb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych
wyniosta w ubiegtym tygodniu 206 tys. wobec oczekiwan na poziomie 205 tys.
Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku wyniosta zas
1,779 min przy oczekiwaniach analitykdw na poziomie 1,784 min. Dane od
wielu tygodni wskazujg na stabilizacje rynku pracy.

EUR: Inflacja PPl w lipcu wzrosta do 5,8% r/r z 4,5% r/r w czerwcu i byta wyzsza
od oczekiwan na poziomie 5,4% r/r. W ujeciu miesiecznym indeks PPl wzrdst
0 1,6% m/m wobec oczekiwan na poziomie 1,3% m/m i spadku o 0,3% m/m
miesiqgc wczesniej. Wzrosty cen obserwowano w przetworstwie i energetyce
(05,8%r/r), natomiast spadki cen obserwowano wsréd producentdw zywnosci
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(-1,2 % r/r). Spadki cen zywnosci sq buforem zmniejszajgcym dotkliwos¢ szoku
energetycznego w Europie.

USA: Liczba planowanych zwolnien wg Raport Challengera w sierpniu
wyniosta 52,9 tys. w poréwnaniu do 33,4 tys. zwolnieh w poprzednim
miesigcu. Wedtug raportu wynik ten jest o 38% nizszy od 86 tys. planowanych
zwolnien ogtoszonych w tym samym miesigcu ubiegtego roku i oznacza
najnizszq sierpniowq liczbe od 2022. Po raz pierwszy od lutego Al nie byto
najczesciej wskazywanym powodem redukcji  zatrudnienia. Gléwng
przyczyng zwolnien byla restrukturyzacja. Plany zatrudnienia pozostajg
stabe, w sierpniu firmy ogtosity zamiar zatrudnienia ok. 12 tys. oséb, co
oznacza spadek o ok. 23% m/m. Dodatkowo, w raporcie wskazano, ze
zgtaszane wakaty nie wydajq sie by¢ szybko obsadzane.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: I.Duda (RPP) ocenita, ze stopy procentowe pozostanqg bez zmian co
najmniej do konca 2026. Inflacja moze w najblizszych miesigcach przejsciowo
przekroczy¢ gorng granice pasma odchylen od celu NBP ze wzgledu na
wygasniecie limitdw cen paliw, wzrost cen nawozdw i luzng polityke fiskalng.
Podwyzki stép procentowych nie sg obecnie konieczne, jednak oczekiwania
na ich obnizki w najblizszych kwartatach sq nieuzasadnione.

Inflacja PPl w strefie euro
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W czwartek ztoty nieznacznie umocnit sie wobec euro i wyrazniej wobec
dolara, a kursy EURPLN i USDPLN obnizyly sie odpowiednio w poblize 4,32
oraz 3,7150. Na bazowych rynkach FX dolar sie ostabit, szczegdlnie wobec
japonskiego jena, a kurs EURUSD wzrést w poblize 1,1630.

Przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym ztoty pozostawat
pod dominujgcym wplywem otoczenia zewnetrznego, gdzie globalne
nastroje inwestycyjne nieznacznie sie poprawity pomimo dalszego,
umiarkowanego wzrostu cen ropy. Pewnym wsparciem dla euro, a posrednio
takze ztotego, mogta by¢ rewizja w goére sierpniowego indeksu PMI dla ustug
w Niemczech. Dolarowi cigzyto natomiast wyrazne umocnienie jena zwigzane
ze wzrostem oczekiwan na szybsze tempo podwyzek stdp Bod oraz gotebi
komentarz Ch.Wallera, ktéry przyczynit sie do spadku rynkowych wycen
prawdopodobienstwa wrzesniowej podwyzki stép Fed.

W pigtek zltoty pozostanie przede wszystkim pod wplywem impulséw
zrynku dolara. Kluczowq publikacjg bedzie raport z amerykanskiego
rynku pracy. Rynkowe prawdopodobienstwo wrzesniowej podwyzki stép Fed
spadto obecnie do ok. 50%, dlatego wyraznie stabszy od oczekiwan odczyt
NFP mégtby dodatkowo obnizy¢ te wyceny i zwiekszy¢ presje na dolara.
W takim, korzystnym dla ziotego scenariuszu USDPLN moégtby podjgé
prébe przetamania poziomu 3,70, a EURPLN wejsé w sirefe 4,31-4,32.
Z kolei solidny raport z rynku pracy mégtby ponownie wesprzec¢ dolara, co
W haszej ocenie przetozyloby sie na wzrost USDPLN w kierunku 3,74 oraz
EURPLN w strone 4,33-4,34.

Na krajowym rynku stopy procentowej podczas czwartkowej sesji doszto
do spadku rentownosci polskich obligacji Mimo ze sytuacja
fundamentalna nie ulegta zasadniczej zmianie, pojawito sie kilka
argumentéw uzasadniajgcych krotkoterminowe odreagowanie. Taki
scenariusz wsparly m.in. wypowiedzi I. Dudy (RPP) oraz Ch. Wallera (Fed),
ktore w naszej opinii sugerowaty bardziej umiarkowcane podejscie bankow
centralnych do polityki pienieznej.

Warto réwniez zauwazy¢, ze od konca zesziego tygodnia krzywa
dochodowosci polskich obligacji przesunela sie w gére o 12-17pb.,
niemieckich o 5-8pb., natomiast amerykanskich o niecate 5pb. Oznacza to,
ze wyceny staly sie atrakcyjne, co moze sklania¢ czes¢ inwestorow do
zakupu przecenionych aktywow w nadziei na silniejsze odreagowanie. O ile
w nieco dluzszej perspektywie taka strategia wydaje sie racjonalna, o tyle
w ujeciu krotkoterminowym uwage zwracajg czwartkowe wzrosty cen ropy
naftowej oraz brak sygnatéw deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Cho¢ w pigtek w centrum uwagi rynkéw pozostanie geopolityka, istotne
znaczenie moze mie¢ réwniez publikacja danych z amerykanskiego rynku
pracy. Wyrazny spadek kreacji nowych miejsc pracy w USA (w okresie od
maja do lipca utworzono zaledwie 70 tys. etatéw) przemawia za
utrzymaniem przez Fed umiarkowanego kursu. Jest to o tyle wazne, ze rynek
wycenia obecnie prawdopodobienstwo podwyzki stdép procentowych
podczas posiedzenia zaplanowanego na 16 wrzesnia na okoto 50%. Wysoka
niepewnos¢ wokoét decyzji Rezerwy Federalnej sugeruje podwyzszong
zmiennos$¢ notowan po publikacji tych danych. W scenariuszu bazowym,
zaktadajgcym brak powazniejszych odchylen od konsensusu rynkowego,
spodziewamy sie stabilizacji rentownosci obligacji 2-letnich na poziomie
4,55%, a 10-letnich w poblizu 6,10%.
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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: PMIw 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: Zamoéwienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m -0,2 0,7 - 0,9
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip., rew.) 16:00 % m/m 0,6 1,1 -- 1,1
Czwartek, 3 wrzesnia

GER: PMI w ustugach (sie., rew.) 9:65 pkt. 49,8 48,5 -- 49,7
EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,7 51,7 -- 51,6
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 %rlr 4,6 5,4 - 5,8
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mid USD -71,2 -90,1 -- -88,6
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 204 205 -- 206
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 1,8 --
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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Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
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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
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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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