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Zatrudnienie w USA zaskakuje w goére, D.Trump wzywa do obnizek stép
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W ubiegtym tygodniu ztoty umocnit sie o 3 gr wobec euro oraz 3,5 gr wobec
dolara, natomiast na krajowym rynku diugu doszio do silnego wzrostu
rentownosci obligacji w s$lad za rynkami globalnymi. PLN wspieraty
mochiejsze dane o PKB za 2926, wyzsza inflacja CPI i zwigzane z nimi
ograniczenie oczekiwan na obnizki stop NBP, a takze stabszy globalnie dolar.
W biezgcym tygodniu kluczowe dla rynkéw bedqg posiedzenia RPP i EBC oraz
pigtkowy CPI z USA. Przy stonowaniu jastrzebich oczekiwan rynku wobec
EBC i podirzymaniu przez RPP przekazu o braku przestrzeni do obnizek
stop widzimy potencjat do zejscia EURPLN w okolice 4,29-4,30 oraz
USDPLN do 3,68—3,70. Na rynku Fl zaktadamy utrzymanie podwyzszonych
rentownosci SPW, blisko 4,55% dla 2Y oraz ok. 6,10% dla 10Y. Presje na
krzywa beda podtrzymywac brak przetomu na Bliskim Wschodzie, w petni
wyceniona podwyzka stép EBC i ryzyko utrzymania jastrzebiej wyceny sciezki
Fed, cho¢ przekaz RPP moze lekko wspiera¢ krajowy dtug, jesli ograniczy
oczekiwania na zaciesnianie polityki pienieznej w Polsce.

Wydarzeniem tygodnia bedzie czwartkowe posiedzenie EBC, na ktérym
powszechnie oczekiwana jest kolejna podwyzka stép o 25pb, do 2,50% dla
stopy depozytowej. Jej uzasadnieniem bedzie wywotany przez szok
energetyczny wzrost inflacji, ktéry rodzi obawy o odkotwiczenie oczekiwan.
Jednoczesnie, zdaniem bankierdw, taki ruch nie zaszkodzi lekko rosngcej
gospodarce. Dla przysziej Sciezki stop istotna bedzie nowa projekcja EBC.
W USA w centrum uwagi znajdzie sie pigtkowa publikacja inflacji CPI za
sierpien (my oczekujemy spadku do 3,3% r/r, a konsensus stabilizacji na
poziomie 3,4% r/r), ktéra moze przesqdzi¢ o ewentualnej podwyzce stép na
posiedzeniu 16 wrzesnia.

W kraju oczekujemy stabilizacji stép na srodowym posiedzeniu RPP.
Podwyzszona niepewnos¢ na globalnych rynkach energii, wzrosty inflacji
w lipcu i sierpniu oraz perspektywa wzrostu ponad 3,5% r/r zamykajg naszym
zdaniem przestrzen do obnizki, chociaz jeszcze w lipcu, w nieco
korzystniejszym otoczeniu geopolitycznym, Prezes A.Glapinski sugerowat
mozliwos¢ ztozenia wniosku o obnizke ,po wakacjach”.

Warto tez zwrdéci¢ uwage dane inflacyjne z regionu CEE — w Czechach i na
Wegrzech inflacja w sierpniu najpewniej pozostata ponizej 2,0% r/r,
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a w Rumunii obnizyta sie do 6,7%r/r z 8,2% r/r.

Wzrost zatrudnienia w USA w sierpniu byt silniejszy od
oczekiwan (+162 tys.) i od wynikéw z czerwcai lipca

Japonski jen umocnit sie w ubiegtym tygodniu o 2,5%,
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USA/RUS/UKR: Amerykanscy negocjatorzy S.Witkoff i J.Kushner w weekend
odbyli spotkania z prezydentem Rosji W.Putinem w Moskwie (sob.) oraz
prezydentem Ukrainy W.Zetenskim w Kijowie (nie.). Wizyty nie przyniosty
bezposredniego przetomu. Amerykanscy wystannicy przedstawili w Moskwie
,Szereg pomystow na zakonczenie wojny”, a Rosjanie ciepto wypowiadali sie
o Amerykanach. Obie strony miaty tez omdwi¢ plany na nastepne kroki
w nadchodzgcych tygodniach — wg mediow tematem rozmdéw mogty by¢ m.in.
sankcje (w skiad amerykanskiej delegacji wchodzit przedstawiciel
Departamentu Skarbu odpowiadajgcy za sankcje). Spotkanie na Ukrainie
miato historyczny charakter - byto pierwszq takqg wizytg obu wystannikéw
od wybuchu wojny. Cho¢ S.Witkoff ocenit, ze osiggnieto znaczny postep
w Moskwie, to J.Kushner wskazat, ze nie ma gwarancji, ze wojna skonczy sie
przed zimq. W.Zelenski stwierdzit, ze niedlugo ma sie odby¢ spotkanie
zudziatem przywddcéw Ukrainy, USA i Europy, na ktérym mogqg byc¢
dyskutowane kwestie terytorialne. W czasie rozmoéw (od soboty do
poniedziatku) obowigzywato czesciowe zawieszenie broni — obie strony
zobowiqgzaly sie nie atakowac stolic wroga.

SWIAT: Wojsko amerykanskie (CENTCOM) poinformowato o zaatakowaniu
i trwatym unieruchomieniu trzech iranskich tankowcéw z ,floty cieni”. Do
uderzen doszio po tym jak Iran miat wystrzeli¢ rakiety w kierunku
amerykanskiej floty. Z kolei gtéwny iranski negocjator M.Ghalibaf zagrozit
szybszymi i mocniejszymi odpowiedziami na amerykanskie ataki.

USA: Raport z rynku pracy za sierpien byt bardzo mocny. Zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto o 162 tys. m/m, istotnie powyzej konsensusu (55 tys.),
adane za dwa poprzednie miesigce zostaly zrewidowane w gére lqgcznie
0 55 tys. W szczegolnosci, dzieki rewizjom, w lipcu nie odnotowano redukcji
etatow, tak jak sugerowat pierwszy odczyt. Kategoriami, ktére w najwiekszym
stopniu byly odpowiedzialne za sierpniowq niespodzianke byly ustugi
gastronomiczne ilokale z napojami oraz edukadcja samorzgdowa.
W restauracjach w sierpniu przybyto 59 tys. etatéw, po tym jak w czerwcu ich
liczba spadta o 7 tys., aw lipcu 0 10 tys., mimo, ze to w tych miesigcach trwaty
wiasnie mistrzostwa swiata w pitce noznej. Dane w tej kategorii sg w ostatnich
miesigcach czesto rewidowane. W przypadku edukacji samorzgdowej
w sierpniu odnotowano wzrost o 50 tys. etatéw po zaskakujgco silnym spadku
062 tys. w lipcu (szerzej pisaliSmy o tym miesigc temu w Dzienniku). Wtedy
podejrzewalismy, ze za spadkiem mogqg sta¢ niedoskonatosci metody
odsezonowania danych lub jednorazowe czynniki (terminy rozpoczecia
wakacji, wygasniecie kontraktow wraz z koncem roku szkolnego). Pigtkowe
dane potwierdzity tymczasowy charakter lipcowego spadku w tej kategorii.
Pozytywnym sygnatem jest tez wzrost zatrudnienia w przetworstwie (+16 tys.;
pigty wzrostowy miesiqgc zrzedu, co moze wskazywaé¢ na przetamanie
dotychczasowego spadkowego trendu w tym sektorze) i budownictwie
(+22 tys.). Moze to by¢ skutek wprowadzenia wysokich cet przez administracje
D.Trumpa oraz boomu winwestycjach zwigzanych z Al. W ostatnich
miesigcach znaczgco wyhamowaly z kolei wzrosty zatrudnienia w opiece
zdrowotnej i spotecznej, czyli sektorze, ktéry w ostatnich kwartatach
odpowiadat za znaczng czes¢ przyrostu etatéw. Dynamika wynagrodzen
godzinowych wyhamowata do 3,1% r/r z 3,2% r/r, przy oczekiwaniach jej
gtebszego hamowania do 3,0% r/r. Jednoczesnie od pieciu miesiecy realna
dynamika ptac (a wiec po skorygowaniu o inflacje) jest ujemna, co wskazuje,
ze wzrost konsumpciji odbywa sie ,na kredyt” i za sprawqg spadajgcej stopy
oszczednosci. W ujeciu miesiecznym ptace wzrosty o 0,3%, aich impet
systematycznie sie obniza. Taka trajektoria ptac ogranicza ryzyko rozlewania
sie szoku inflacyjnego z rynku paliw na pozostatg czesc koszyka inflacyjnego
i moze stanowi¢ argument za wstrzymywaniem sie przez Fed z podwyzkq stop.
Stopa bezrobocia pozostata bez zmian na poziomie 4,1% — zgodnie
z oczekiwaniami. Wskaznik aktywnosci zawodowej (oséb w wieku 16+)
w sierpniuwzréstdo 61,6% po tym jak w lipcu zaskakujgco silnie spadtdo 61,4%,
najnizszego poziomu od epicentrum pandemii (maj 2020). Poczgwszy od 2h25

Wskaznik aktywnosci zawodowej
w USA dla oséb w wieku 16+

647
63
62 A

61 A

60 -

59 T T T T T T T
sie 19 sie20 sie21 sie22 sie23 sie24 sie25 sie26

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Zatrudnienie w USA w ustugcach
gastronomicznychilokalach

serwujgcych napoje
180 -
150 4 tys. m/m
120
90
60
30 A
O 4
,30 4
,60 J
sie 21 sie 22 sie 23 sie 24 sie 25 sie 26
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zmiana zatrudnienia w edukacji

samorzgcdowej w USA

150 1 tys. m/m

120 A
90 1
60 - 50
30 A
o U

30 |

60 1

,90 J
sie 21 sie 22 sie 23 sie 24 sie 25 sie 26

-62

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dynamika ptac godzinowych w USA
7,0

% rr
6,0 1
5,0 -

4,0

3,0 4

2,0 T — T T T
sie 16 sie 18 sie 20 sie 22 sie 24 sie 26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/dziennik-ekonomiczny-rynek-pracy-w-usa-nie-taki-slaby-jak-go-maluja

Dziennik Ekonomiczny

7 wrzesnia 2026

(w0

Bank Polski

3|

stopa aktywnosci zawodowej zaczeta sie relatywnie szybko obnizac.
Podsumowujgc, oceniaomy wymowe sierpniowego raportu z rynku pracy
jako pozytywnq, wskazujgcg na wysokg odpornosé rynku pracy.
Podtrzymujemy jednak prognoze, ze Fed na najblizszym posiedzeniu
zdecyduje sie utrzymac stopy procentowe bez zmion — mimo jastrzebiego
tonu K.Warsha w Jackson Hole. Inflacja, cho¢ jest podwyzszona i od lat
przekracza cel, traci na impecie, a dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym
prawdopodobienstwo podwyzki mogaq by¢ zblizajqce sie w listopadzie wybory
potdwkowe. D.Trump wykorzystat dobre dane z rynku pracy do wezwania,
aby Fed obnizyt stopy procentowe (jego zdaniem USA powinny miec
najnizsze stopy procentowe na swiecie). W ocenie Prezydenta wysoki poziom
stép procentowych pogarsza pozycje konkurencyjng USA w globalnym
handlu, wiec jesli Fed nie obnizy stép, D.Trump zapowiedziat, ze zatrzyma
wymiane handlowq z panstwami, z ktérymi USA maja deficyt.

EUR: Sprzedaz detaliczna (sa) w lipcu wzrosta o 0,6% r/r, ponizej oczekiwan na
poziomie 1,1% r/r. W ujeciu miesiecznym sprzedaz spadta o 0,6% wobec
wzrostu o 0,2% w czerwcu. Najsilniej spadta sprzedaz towardw innych niz
paliwa i zywnos¢ (-1,4% m/m) oraz paliw (-0,8% m/m). Wzrost sprzedazy
odnotowano natomiast w przypadku zywnosci, napojow i tytoniu (+0,4% m/m).
Dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro utrzymuje sie na wyraznie
nizszym poziomie niz w Polsce. Zgodnie z danymi Eurostatu sprzedaz
detaliczna w Polsce w lipcu wzrosta o 3,6% r/r wobec 4,5% r/r w czerwcu.

GER: Alternative fur Deutschland (AfD) zdecydowanie wygrata wybory
lokalne do Landtagu w Saksonii-Anhalt zdobywajgc (wg wstepnych
wynikow) prawie 44% gtoséw, o 23pp wiecej niz 5 lat wczesniej. Frekwencja
byla rekordowo wysoka, prawie 78%. Dotychczasowy rzqgd (CDU-SPD-FDP)
znaczagco przegrat — poparcie spadio o ok. potowe (w przypadku CDU do ok.
17%, 0 ok. 20pp mniej niz w 2021). Byto to przetomowe zwyciestwo AfD, ktdre
potencjalnie moze umozliwi¢ pierwsze rzgdy AfD w lokalnym parlamencie.
Jednoczesnie wstepne wyniki wskazujg, ze osiggniety rezultat moze nie
pozwoli¢ AfD na samodazielne rzgdy i niezbedna bytaby koalicja. Pozostate
ugrupowania, zgodnie z zasadg ,kordonu sanitarnego” nie chcg
wspotpracowac z AfD, ale niewykluczona jest jakas forma ztamania tej zasady
(np. ze strony lewicowego BSW, ktory taktycznie moze popieraé¢ AfD). BSW
znajduje sie wg wstepnych wynikdw tuz nad progiem. Jednoczesnie niezwykle
trudno bytoby pozostatym partiom utworzy¢ rzqgd wiekszosciowy. Jedng
zwielu mozliwosci jest z kolei stworzenie rzgdu mniejszosciowego przez
pozostate partie (cho¢ utrudnieniem moze byc¢ to, ze CDU oficjalnie wyklucza
kodlicje z Lewicq). Sukces wyborczy w Saksonii-Anhalt najpewniej bedzie
mocnym wsparciem dla AfD przed kolejnymi wyborami w tym miesigcu (m.in.
w Berlinie i Meklemburgii-Pomorzu Przednim). Pod silng presja znajdzie sie
CDU, w tym réowniez na szczeblu krajowym, gdzie dotkliwa porazka wyborcza
moze nasili¢ opozycje wobec kanclerza F.Merza.

GER: Zamoéwienia w przemysle w ujeciu realnym w lipcu wzrosty o 13,1% r/r,
czyli powyzej oczekiwan analitykébw na poziomie 10,5% r/r. W ujeciu
miesiecznym zaméwienia zwiekszyly sie o 2,5% m/m wobec oczekiwan na
poziomie 0,3% m/m i wzrostu o 3,7% m/m w poprzednim miesigcu.
Zamoéwienia krajowe wzrosty o 9,1% m/m, natomiast zamdwienia zagraniczne
spadly o 2,1% m/m. Lipiec by}t zatem drugim miesigcem z rzedu, w ktérym
odnotowano wyrazny wzrost popytu ogdtem. Wzrost zamodwien w przemysle
wynika prawie w catosci z silnego zwiekszenia zamowien w sektorze produkciji
pozostatego sprzetu transportowego (samoloty, statki, pociqgi, pojazdy
wojskowe), w ktorym zamowienia wzrosty o +126,4% m/m, najpewniej za
sprawqg programow infrastrukturalnych i zbrojeniowych. Spadki zamdowien
zaobserwowano gtdwnie w przemysle motoryzacyjnym (-12,5% m/m).

GER: Produkcja przemystowa w lipcu rozczarowata i spadia o 1,1% m/m
i01,6%r[r. W dot nieznacznie zrewidowano tez dane za czerwiec. Hamowanie
nadal obejmowato motoryzacje (-2,2% m/m), na co mogto wplyngé m.in.
zawieszenie produkcji w czesci zaktadow. Jednoczesnie odnotowano wzrost
w produkcji energii (+4,7% m/m).
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CZE: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 1,9% r/r, z 1,7% r/r w lipcu i zgodnie
z oczekiwaniami analitykéw. Od czerwca inflacja nie przekracza celu banku
centralnego wynoszgcego 2%. W sierpniu silnie spadly ceny zywnosci
inapojow (-4,3% r/r). Relatywnie nieznacznie wzrosty ceny energii, 0 2,3% r/r.
Silne wzrosty cen odnotowano w kategorii ustug (+4,5% r/r) oraz w kategorii
napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe (+4,7% r/r). Przypomnijmy, ze w czerwcu
CNB podnidst stope referencyjng do poziomu 3,75%, w obawie przed wzrostem
inflacji bazowej.

SWIAT: Indeks cen zywnosci FAO w sierpniu wzrést o 1,9%, do 133,3 pkt., do
czego przyczynily sie wszystkie gtéwne grupy towarowe. Najmocniej,
0 11,9% m/m, wzrosty ceny cukru, a silny wzrost odnotowaty tez ceny zbdz
i nabiatu. Globalne ceny zywnosci sq o 2,5% wyzsze niz przed rokiem. Po
przeliczeniu na PLN ceny zywnos$ci rosng o 4% r/r, co sugeruje, ze dezinflacyjny
wptyw tej kategorii CPl moze wkrétce wygasngé. FAO obnizyta takze prognozy
swiatowej produkcji zbdz w 2026, obecnie oczekuje ze bedq one o 2% nizsze
niz rok wczesniej. Korekta wynika gtownie z gorszych warunkow upraw w UE.

WYDARZENIA KRAJOWE:

4|

POL: Szef Gabinetu Prezydenta skrytykowat rzgdowe plany zmian
w stawkach i progach podatkowych, oceniajgc ze sq krétkowzroczne
imogg odstraszy¢ inwestycje. Jednoczesnie powiedzial, ze Prezydent
zaprasza rzad do debaty o rozwigzaniach podatkowych dla obywateli.
Zmiany nie zostaly jeszcze zatwierdzone przez Parlament, ale zostaty juz
uwzglednione w projekcie budzetu panstwa na 2027. Wypowiedz potwierdza
ryzyko zawetowania zmian podatkowych przez Prezydenta.

Inflacja CPI w Czechach
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W ubiegtym tygodniu ztoty umocnit sie o 3 gr wobec euro i 3,5 gr wobec
dolara, a kursy EURPLN i USDPLN spadty odpowiednio w poblize 4,31 oraz
3,71.Na bazowych rynkach FEX dolar nieznacznie sie ostabit, a EURUSD wzrdst
w okolice 1,1610.

Umocnienie zlotego wspieraly czynniki lokalne. Wyzszy od oczekiwan
wzrost PKB w 226 oraz przyspieszenie sierpniowej inflacji CPlI ograniczyty
oczekiwania na obnizki stép NBP, zwiekszajgc atrakcyjnosé ziotego
w strategiach carry. Krajowej walucie sprzyjat rowniez stabszy dolar. Istothq
presje na USD wywierat jen, kiory zyskat 2,5% pod wptywem rosngcych
oczekiwan na szybsze tempo podwyzek stép Bod. Dolarowi cigzyly takze
gotebie komentarze czionka FOMC Ch.Wallera. Skale jego przeceny
ograniczyt jednak wyraznie lepszy od oczekiwan raport z amerykanskiego
rynku pracy, ktéry ponownie zwigkszyt prawdopodobienstwo wrzesniowej
podwyzki stép Fed. Pozytywne nastroje na globalnych rynkach studzity
natomiast wysokie ceny surowcow energetycznych przy braku sygnatow
deeskalacji na Bliskim Wschodzie.

W biezgcym tygodniu istotny wplyw na zlotego mogqg mie¢ posiedzenia
RPP i EBC. Podwyzka stop EBC o 25pb jest juz w petni wyceniona, dlatego
kluczowy bedzie przekaz Ch.Lagarde dotyczqcy dalszej Sciezki stop. Jesli
stonuje on jastrzebie oczekiwania rynku, a RPP zasygndlizuje brak
przestrzeni do obnizek stop w najblizszych miesigcach, powinno to
wspieraé¢ dyferencjat stép na korzy$é PLN. Dla dolara istotny bedzie
piatkowy CPI z USA, analizowany w kontekscie wrzesniowej decyzji Fed. Jesli
amerykanska inflacja nie przyspieszy, a Brent pozostanie ponizej 100
USD/b, przestrzen do umochienia ztotego powinna sie utrzymaé. W takim
scenariuszu oczekujemy zejscia EURPLN w okolice 4,29—4,30 oraz USDPLN
do strefy 3,68-3,70.

W minionym tygodniu na krajowym rynku stép procentowych doszto do
silnego przesuniecia krzywych dochodowosci w gore w slad za zmianami na
rynkach globalnych. W najblizszych dniach mozna spodziewaé sie
utrzymania podwyzszonych rentownosci w sektorze 2-letnim na poziomie
4,55%, a w 10-letnim w okolicach 6,1%. Za takim scenariuszem przemawic
brak przetomu w konflikcie na Bliskim Wschodzie. Nie odnotowano ostatnio
sygnhatdow sugerujacych perspektywe rozpoczecia rozméw pokojowych,
a ponadto USA i Iran mogaq wciqz przeprowadzac kolejne ataki skutkujgce
dalszqg blokadg Ciesniny Ormuz.

Istotnym wydarzeniem najblizszego tygodnia bedzie czwartkowe
posiedzenie EBC, na ktorym rynek w petni wycenia podwyzke stopy
refinansowej o 25 pb. do poziomu 2,50%. Podczas prezentacji argumentow
uvzasadniajgcych zaostrzanie polityki pienieznej w strefie euro pojawi sie
zapewne rowniez dyskusja na temat kontynuacji cyklu na Kkolejnych
posiedzeniach. Warto wspomnie¢, ze inwestorzy wyceniajqg jeszcze dwie
podwyzki o tgcznej skali 50pb do kwietnia 2027. Tego rodzaju sygnaty
bedg wywiera¢ presje na wzrost rentownosci w Europie. W centrum
zainteresowania rynku znajdzie sie takze publikacja inflacji w USA.
W kontekscie ostatnich, lepszych od oczekiwan pigtkowych danych
z amerykanskiego rynku pracy, prognozowadne utrzymanie sie sierpniowej
inflacji na 3,4% r/r moze stanowi¢ argument za podwyzkami stop
procentowych Fed.

Na rynku krajowym najblizsze srodowe posiedzenie RPP ma potencjat do
lekkiego wsparcia wycen polskich obligacji. Rynek zaktada wzrost stopy
referencyjnej NBP o blisko 75pb, podczas gdy przedstawiciele Rady
sugerujq ich utrzymanie bez zmian w kolejnych miesigcach. Taki przekaz
ze strony banku centralnego moze zmniejszaé prawdopodobienstwo
zaciesniania polityki monetarnejw Polsce, hamujgc tym samym ewentualny
wzrost rentownosci, ktéry mégtby nastgpic w slad za rynkami bazowymi.
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Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 117
EURCHF 0,93 0,95

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 3926 4026
PL1Y 3,70 3,42
PL2Y 4,45 4,10
PL5Y 5,15 4,65
PL10Y 5,80 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 4 wrzesnia

GER: Zamowienia w przemysle (lip.) 8:00 % rlr 7,2 10,5 -- 13,1
CZE: Inflacja CPI (sie., wst.) 9:00 % rlr 1,7 1,9 1,8 1,9
EUR: Sprzedaz detaliczna (lip.) 11:00 % rlr 1,4 1,1 -- 0,6
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys -23 55 36 162
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % rlr 3,2 3,0 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 41 4,1 -- --

Poniedziatek, 7 wrzesnia

GER: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % m/m 0,0 0,2 o -1,1
GER: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % rlr -0,5 0,0 o -1,6
ROM: Wzrost PKB (2q)) 8:00 %rir -0,2 -- - -0,4
HUN: Produkcja przemystowa (lip.) 8:30 %rlr 4.1 3,0 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (lip.) 9:00 % rlr 7,2 0,5 == ==
EUR: Indeks Sentix (wrz.) 10:30 pkt. 0,9 1,7 -- --
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % 0,5 1,0 —- —-
EUR: Zatrudnienie (2q) 11:00 % rlr 0,5 0,5 -- --

Wtorek, 8 wrzesnia

GER: Eksport (lip.) 8:00 % m/m 0,9 0,3 = =
GER: Import (lip.) 8:00 % m/m 4,4 -1,0 = =
HUN: Inflacja CPI (sie.) 8:30 % rlr 1,2 1,4 1,3 --
CZE: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 5,0 5,0 -- =

Sroda, 9 wrzesnia

CHN: Inflacja PPI (sie.) 3:30 % rlr 3,6 3,6 = =
CHN: Inflacja CPI (sie.) 3:30 %rir 0,5 0,8 -- --
ROM: Saldo handlowe (lip.) 8:00 mld EUR -2,961 == == ==
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 10 wrzesnia

GER: Inflacja CPI (sie., rew.) 8:00 % rfr 2,8 2,9 -- --
GER: Inflacja HICP (sie., rew.) 8:00 % rfr 2,8 2,9 -- --
CZE: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:00 % rfr 1,7 1,9 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,25 2,50 2,50 --
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,40 2,65 2,65 -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 206 205 -- --
USA: Inflacja PPI (sie.) 14:30 % rlr 4,7 5,2 == ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (sie.) 16:00 min 4,06 3,98 -- --

Pigtek, 11 wrzesnia

ROM: Inflacja CPI (sie.) 8:00 % r[r 8,2 6,7 6,7 --
ROM: Wynagrodzenie (lip.) 8:00 % rlr 32 == == ==
USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 % r[r 3,4 3,4 3,3 --
USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % rlr 2,5 2,4 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 51,7 51,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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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,
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Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
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