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Czekamy na decyzje RPPi EBC
e Zloty rozpoczqt tydzien stabilnie wobec euro, z EURPLN blisko 4,31, Biuro Analiz Makroekonomicznych

natomiast lekko umocnit sie wobec dolara, do ok. 3,7060, przy wzroscie
EURUSD do 1,1620. Z powodu pustego krajowego kalendarza makro ztoty
pozostawat pod wplywem czynnikéw zewnetrznych. Na dolara presje
wywierat silniejszy jen, wspierany m.in. przez jastrzebie oczekiwania wobec
polityki Banku Japonii. Kurs USDJPY spadt ponizej 155, naruszajgc minima
osiggniete po interwencji walutowej pod koniec lipca. Euro lekko wspierata
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rewizja w gore PKB strefy euro za 2¢26. Do $rodowej decyzji RPP zakladamy Wartosc (%, pb)*
stabilizacje EURPLN w poblizu 4,31 i ewentualny test 3,70 na USDPLN, o ile 2026-09-07 )
Brent pozostanie ponizej 100 USD/b. Na rynku ditugu rentownosci SPW Indeksy akcji:
wzrosty pod wplywem globalnych tendencji i obaw o proinflacyjny efekt WIG 154617 0,4
drozejgcych surowcéw energetycznych. W scenariuszu bazowym zaktadamy STOXX Europe 600 650 0,0
stabilizacje rentownosci polskich obligaciji 2-letnich na poziomie 4,55%, a 10- S&P500 7719 0,0
letnich w okolicach 6,15%. Istotna dla rynku bedzie konferencja prezesa NBP: Waluty:
sygnat diuzszej stabilizacji stép mdgtby schtodzi¢ rynkowe oczekiwania na EURPLN 4,31 0,1
podwyzki. USDPLN 3,71 0,1
e Po opublikowanej wczoraj mocno rozczarowujgcej produkcji przemystowe;j CHEPLN 4,57 0,1
w Niemczech dzi§ warto zwréci¢ uwage na niemieckie dane o handlu EURUSD 1,16 0,1
zagranicznym — konsensus oczekuje w lipcu niewielkiego wzrostu eksportu Obligacje:
i spadku importu. pL2Y 4,55 7
e Wregionie kluczowq publikacjg bedzie sierpniowa inflacja CPl z Wegier, gdzie PL5Y 5,57 4
oczekujemy minimalnego przyspieszenia wzrostu cen do 1,3% r/r. PL10Y 6,17 4
e Dzis rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie RPP, na ktérym oczekujemy DE10Y 3,38 5
stabilizacji stép procentowych. Narodowy Bank Polski poinformowat, ze USs10Y 4,78 0
konferencja Prezesa Glapinskiego odbedzie sie 10 wrzesnia o 15:00. Surowce:
Ropa Brent 97 0,7
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zioto 4405 05
e  SWIAT: Na Bliskim Wschodgzie utrzymat sie wysoki poziom napiecia, cho¢ nie Zrédllo: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
doszlo do nowej istotnej wymiany ognia miedzy USA a Iranem. Teheran (zamkniecie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia

. . . . . rentownosci obligacii).
zaostrzyt jednak retoryke, zapowiadajgc rozszerzenie strefy wylgczenia

w Zatoce Perskiej i zmiane podejscia operacyjnego wobec amerykanskich
okretow i baz. Jednoczesnie Iran sygnalizowat, ze porozumienie z Omanem
dotyczgce tymczasowego bezpiecznego korytarza przez Ormuz jest bliskie
finalizacji.

Zdaniem ankietowanych przez Sentix inwestorow strefa euro Rentownosci niemieckich obligacji rosng z powodu

wchodzi w faze ozywienia wysokich cen energii, polityka poki co ma mate znaczenie
50 - pkt.
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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CAN/USA: Dzis w nocy weszly w zycie kanadyjskie cla odwetowe
w wysokosci 15-50% na ponad 700 amerykanskich towaréw, w odpowiedzi
na cto 50% wprowadzone przez USA. Najwyzsze stawki dotyczg m.in.
niektérych produktéw mleczarskich, stali, aluminium, mebli i odziezy.
Eskalacja nastgpita po zerwaniu negocjaciji handlowych, gdy — wg premiera
Kanady M.Carneya — USA zazqdaly ograniczenia kanadyjskiej swobody
w zawieraniu umoéw handlowych z innymi krajami. D.Trump zapowiedziat
rowniez podwojenie od 2027 cet na kanadyjskie samochody, ciezardwki
i czesci motoryzacyjne do 50%.

EUR: Indeks nastrojow inwestoréw Sentix dla strefy euro we wrzesniu
poprawit sie, juz 5. miesigc z rzedu, do 5,1 pkt. z 0,9 pkt. Zdaniem
ankietowanych inwestoréw strefa euro wchodzi w faze ozywienia. Indeks
znalazt sie na poziomie najwyzszym od lutego 2022 i wzrdst silniej niz
oczekiwano (kons.: 1,7 pkt.). Komponent oceny biezqcej sytuaciji wzrést do
-3,3 pkt. z -8,0 pkt., natomiast oczekiwan do +13,75 pkt. z+10,25 pkt.
W omdwieniu badania zwrécono uwage na wzrost oczekiwan inflacyjnych
oraz przewidywania bardziej restrykcyjnej polityki bankdéw centralnych.
Rosngce stopy procentowe mogqg stosunkowo szybko zahamowac
rozpoczynajgce sie ozywienie gospodarcze.

EUR: PKB (sa) w 2¢g26 wzrést o 1,2% r/r, o 0,2pp silniej niz wskazywaty
wstepne dane. W ujeciu kwartalnym PKB wzrést o 0,6% wobec braku zmian
w poprzednim kwartale (patrz wykres obok). Gtdwnymi motorami wzrostu byty
eksport netto (+0,9 pp) oraz konsumpcja (+0,2 pp). Najsilniejszy wzrost PKB w
vjeciu g/g w 2926 odnotowano w Irlandii (+10,2%), Stowenii (+1,8%) oraz na
Litwie (+1,7%) iw Szwecji (+1,6%). PKB spadt g/q jedynie w Austrii (-0,1%). Wynik
Polski na poziomie 1,0% q/q plasowat nasz kraj w europejskiej czotowce.
W ujeciu r/r wzrost odnotowany w Polsce (3,8%) byt trzecim najsilniejszym w UE,
po Malcie i Daniii ex aequo z Litwq.

EUR: Zatrudnienie w 226 wzrosto o 0,5% r/r, zgodnie z oczekiwaniami oraz
tak samo jak w poprzednim kwartale. W 226 w strefie euro byto 176,4 miliony
zatrudnionych. Liczba oséb zatrudnionych wzrosta o 0,1% w poréwnaniu
z 1g26. Najsilniej wzrosto zatrudnienie w Portugalii, Czechach i na Malcie, o ok.
1% alg.

CHN: Nadwyzka handlowa w sierpniu zwiekszyta sie do 119,1 mid USD,
a w ujeciu ptynnego roku utrzymata poziom 5,8% PKB. Eksport wzrést o 25,0%
r/r wobec 23,9% w lipcu, a import o 28,2% r/r wobec 27,5% r/r poprzednio.
Eksport jest wspierany przede wszystkim przez globalny boom inwestycyjny
zwiqzany z Al, ktory zwieksza popyt i ceny potprzewodnikéw oraz elektroniki.
Nadwyzka Chin z USA wzrosta o 44% r/r do ponad 29 mid USD, przy wzroscie
eksportu do USA o 34,4% r/r. Silny wzrost chinskiego eksportu pogtebia
nieréwnowage w relacjach handlowych z USA i UE, ktdre apelujg do Pekinu
0 zwiekszenie popytu wewnetrznego i ograniczenie nadwyzki.

ROM: Gospodarka Rumunii w 2¢26 nadal kurczyta sie w ujeciu rocznym,
natomiast w ujeciu kwartalnym byta w stagnaciji. PKB w 2g26 (nsa) spadht
00,4% rfr. Po stronie popytowej dodatni wkiad do dynamiki PKB miaty
inwestycje (+4,1 pp), natomiast ujemnie oddziatywaty konsumpcja (-2,0 pp),
zmiana zapasow (-2,0 pp) oraz eksport netto (-0,5 pp). Dodatni wplyw po
stronie produkcyjnej odnotowano w budownictwie (+0,9 pp) oraz kulturze,
rekreaciji i pozostatych ustugach (+0,6 pp). Natomiast ujemny wplyw miaty
handel, transport, hotele i restauracje (-1,0 pp) oraz przemyst (-0,7 pp).

HUN: Produkcja przemystowa (sca) w lipcu wzrosta o 4,7% r/r, nieco powyzej
konsensusu na poziomie 3% r/r i powyzej wzrostu z czerwca (4,1% r/r).
W ujeciu miesiecznym produkcja (sca) wzrosta o 1,7% wobec spadku o 1,3%
w poprzednim miesigcu. Wielkos¢ produkcji zmniejszyta sie w wiekszosci
dziatdw przetwdrstwa przemystowego w poréownaniu do analogicznego
miesigca roku poprzedniego. Wzrosta produkcja sprzetu transportowego oraz
wyroboéw komputerowych, elektronicznych i optycznych, natomiast spadek
odnotowano w produkcji urzgdzeh elektrycznych oraz  artykutow
spozywczych, napojow i wyrobow tytoniowych.

CZE: Produkcja przemystowa (nsa) w lipcu nie zmienita sie w stosunku do
analogicznego miesigca ubieglego roku przy oczekiwaniach wzrostu
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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00,5%r/r. Po skorygowaniu o dni robocze wzrost produkcji przemystowej
wynioést +3,1% r/r wobec +3,8% r/r w czerwcu. Najbardziej do tego wzrostu
przyczynita sie produkcja pojazddw samochodowych, przyczep i naczep oraz
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, goaz, pare wodng
i powietrze do uktaddw klimatyzacyjnych. Wartos¢ nowych zamowien wzrosta
w lipcu 0 7,2% r/r. Wzrost byt najsilniej wspierany przez trzy dziaty przetworstwa
przemystowego: produkcje pojazdédw samochodowych, przyczep i naczep,
produkcje urzqdzen elektrycznych oraz produkcje komputeréow, wyrobdw
elektronicznych i optycznych.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej poinformowato, ze
stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 5,9% wobec 5,8% miesicc wczesniej
oraz oczekiwanej stabilizacji. Liczba bezrobotnych wyniosta 911 tys., czyli
04,6 tys. wiecej niz miesiqc wczesniej i 0 54,7 tys. wiecej niz rok wczesnie;j.
Pracodawcy zgtosili 34,3 tys. ofert pracy, tj. 0 11,7% mniejf m/m i 12,7% mniej r/r.
Najwiekszy naptyw bezrobotnych pochodzit z przetwoérstwa przemystowego
i handlu. Pozytywnym sygnatem byt wzrost liczby osdb podejmujgcych prace
bez dofinansowania lub rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarczg
08,8%r/r. Spadta liczba oséb rozpoczynajgcych programy aktywizacyjne
z powodu ograniczenia finansowania z Funduszu Pracy i to wiasnie te zmiany
regulacyjne stojqg za ostatnim wzrostem bezrobocia.

Zmiana liczby bezrobotnych w sierpniu
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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W poniedziatek zloty pozostat stabilny wobec euro, oscylujgc w poblizu
4,31 na EURPLN i marginalnie umochit sie wobec dolara, w poblize 3,7060 na
USDPLN. Na bazowych rynkach FX dolar nieco sie ostabit, a kurs EURUSD
wzréstw okolice 1,1620.

Pusty krajowy kalendarz makroekonomiczny nie sprzyjat zmiennosci na
ztotym, kitéry pozostawat pod dominujgcym wplywem otoczenia
zewnetrznego. Na globalng wycene dolara kolejny dzien z rzedu presje
wywieratl japonski jen, ktéry zyskat ponad 1%, wspierany przez jastrzebie
oczekiwania wobec polityki Banku Japonii, repatriacje kapitatu oraz
zamykanie transakcji carry finansowanych jenem. W rezultacie kurs USDJIPY
spadt ponizej 155, naruszajgc minima osiggniete po skoordynowcnej
interwenciji walutowej pod koniec lipca. Euro wspierata natomiast rewizja
w goére finalnego odczytu PKB strefy euro za 2926, cho¢ bezposrednia
reakcja rynku na publikacje byta wyraznie ograniczona. Ostatecznie zmiany
na gtéwnych parach ze ziotym byly niewielkie i nie wplynely na
dotychczasowe trendly.

We wtorek krajowy kalendarz makroekonomiczny pozostanie pusty,
a globalnie liczba istotnych publikaciji rowniez bedzie ograniczona. Ztoty
pozostanie wiec przede wszystkim pod wpltywem otoczenia zewnetrznego,
w szczegolnosci zachowania dolara. Przy zatozeniu, ze Brent utrzyma sie
ponizej 100 USD/b, umiarkowana presja na amerykanskg walute,
zwigzana m.in. z dalszym umochieniem jena, moze sie utrzymywaé. Do
srodowej decyzji RPP zaktadamy zatem stabilizacje EURPLN w poblizu 4,31,
przy wiekszym prawdopodobienstwie testu przez  USDPLN
psychologicznego poziomu 3,70.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczqgtek tygodnia przyniost
wzrost rentownosci polskich obligacji. Negatywny wplyw na wyceny
papieréw miaty przede wszystkim tendencje globalne oraz obawy przed
proinflacyjnym wplywem rosngcych cen surowcow energetycznych.
W najblizszych dniach rentownosci polskich obligacji mogqg pozostawaé
pod presjg wzrostowg, jesli ceny ropy naftowej bedq nadal przesuwac sie
w kierunku 100 USD/b. W scendadriuszu bazowym zaktadamy utrzymanie sie
rentownosciw sektorze 2-letnim na poziomie 4,55%, a w sektorze 10-lethim
w okolicach 6,15%. Za stabilizacjg notowan podczas wtorkowej sesiji
przemawiajg ubogi kalendarz publikacji makroekonomicznych, a takze
zblizajgce sie posiedzenia RPP w srode oraz EBC w czwartek.

NBP potwierdzit w komunikacie, ze w czwartek odbedzie sie konferencja
prasowa prezesa A. Glapinskiego. W kontekscie wycen rynkowych
zaktadajgeych wzrost stop procentowych w Polsce tgcznie o 75 pb do konca
2027, komentarz dotyczgcy perspektyw polityki pienieznej bedzie miat
istotne znaczenie dla inwestoréw. Biorgc pod uwage wysoki wsiepny
odczyt inflacji za sierpien na poziomie 3,4% r/r, mocniejsze od oczekiwan
dane dotyczgce aktywnosci polskiej gospodarki, a takze proinflacyjny
wplyw silnego wzrostu cen surowcoéw energetycznych na swiecie, mozna
zakladag, ze prezes NBP wycofa sie ze scenariusza szybkich obnizek stop.
Niemniej wypowiedzi przedstawicieli Rady sugerujg, ze réwniez scenariusz
zaostrzania polityki pienieznej nie znajduje obecnie silnego wsparcia.
Podobnie oceniajqg to ekonomisci — konsensus wskazuje na obnizki stop po
25pb w 3927 i 4927. Podkreslenie podczas konferencji prasowej
scenariusza dluzszej stabilizaciji stop procentowych NBP powinno nieco
schtodzi¢ rynkowe oczekiwania na podwyzki stop.
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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 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: 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

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 % rfr -0,2 - - -0,4
HUN: Produkcja przemystowa (lip.) 8:30 %rlr 4.1 3,0 - 4,7
CZE: Produkcja przemystowa (lip.) 9:00 % rlr 7,0 0,5 -- 0,0
EUR: Indeks Sentix (wrz.) 10:30 pkt. 0,9 1,7 -- 51
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % rfr 0,6 1,0 - 1,2
EUR: Zatrudnienie (29) 11:00 % rlr 0,5 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 % rfr 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 % rfr 85 3,6 -- --
CHN: Inflacja CPI (sie.) 3:30 % rlr 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 %rir 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 % rfr 8,2 6,7 6,7 -
ROM: Wynagrodzenie (lip.) 8:00 % rlr 3,6 - -- --
USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 % rfr 3,4 3,4 3,3 --
USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % rfr 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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Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 2258032 39
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
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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 jaoko forma $wiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakciji 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 wymogow
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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