Dziennik EkKonhomiczny ﬁ Centrum
Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bankpoiski | ANAlZ
9 wrzesnia 2026
Coraz gorsze wyniki w nauce
e We wtorek globalne nastroje inwestycyjne byly mieszane, a wsréd Biuro Analiz Makroekonomicznych

gieldowych parkietow pozytywnie wyrézniata sie warszawska GPW, gdzie
WIG wzrést o 1,3%, poprawidjgc historyczne maksima. Zioty pozostat
stabilny wobec euro i dolara. Krajowa waluta pozostawata pod wpltywem
otoczenia zewnetrznego, w tym rosngcych cen ropy i eskalacji napie¢ na
Bliskim Wschodgzie. Brent zblizyt sie do 100 USD/b, zwiekszajgc presje na
oczekiwania inflacyjne, globalny rynek dtugu i waluty EM, jednak skala zmian
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na parach ze ztotym pozostata ograniczona przed posiedzeniami RPP i EBC. Weliese (%, pb)*
Na krajowym rynku FlI rentownosci SPW nieznacznie spadty, mimo 2026-09-08 L)
utrzymujqgcej sie presji ze strony rosngcych cen surowcéw energetycznych. Indeksy akcji:
W srode kluczowy bedzie komunikat RPP, ktdry przy obecnych trendach WIG 156 698 1,3
inflacyjnych nie powinien sygnalizowac¢ przestrzeni do obnizek stép NBP STOXX Europe 600 650 0,0
w najblizszych miesigcach. Dla EURPLN istotny bedzie réwniez czwartkowy S&P500 7674 -0,6
przekaz EBC, szczegdlnie w kontekscie dalszej sciezki stop i dyferencjatu Waluty:
NBP—EBC. W horyzoncie dzisiejszej sesji zaktadamy stabilizacje EURPLN EURPLN 4,31 0,0
iUSDPLN, cho¢ trwate wybicie Brent powyzej 100 USD/b mogtoby USDPLN 3,71 0,1
wyrazniej cigzy¢é PLN. Na rynku FI bazowym scenariuszem pozostadje CHEPLN 4,58 0,1
stabilizacja rentownosci SPW w okolicach 4,50% dla 2Y oraz 6,15% dla 10Y, EURUSD 116 0,0
przy ograniczonej przestrzeni do silniejszego umocnienia krajowego diugu Obligacje:
bez deeskalaciji na Bliskim Wschodzie. pL2Y 4,48 7
e Dzis globalne rynki bedq sledzi¢ rozwéj sytuacii na Bliskim Wschodzie, PL5Y 5,64 7
gdzie napiecie utrzymuije sie na wysokim poziomie. W kraju kluczowe bedzie PL10Y 6,16 0
posiedzenie RPP — stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang bez DE10Y 3,36 3
zmian, a dla ksztattowania rynkowych oczekiwan co do dalszych ruchéw RPP USs10Y 4,80 2
istotne bedq ewentualne odniesienia w komunikacie do ostatniego wzrostu Surowce:
inflacji i utrzymujgcych sie wysokich cen ropy. Istotne sygnaty dotyczgce Ropa Brent 08 0,9
przysztego poziomu stop przyniesie tez konferencja Prezesa NBP Zioto 4354 11

A.GleIﬂSklegO, ZOplOnOWOHO na JUtrO na QOdZ‘ 15:00. Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: rentownosci obligacii).

e SWIAT: Dowo6dztwo Centralne USA poinformowato, ze sity USA zniszczyly
we wtorek pieé iranskich tankowcéw przewozgcych rope naftowq. Atak
stanowit odwet za dwukrotne ostrzelanie amerykanskiego okretu wojennego
pociskami balistycznymi przez Korpus Straznikow Rewolucji Islamskiej w ciggu

Niemcy notujg najwyzszqg nadwyzke w wymianie towarowej Przekaz z posiedzen RPP i EBC moze wplyngé na
od potowy 2024 oczekiwany dyferencjat stép, a posrednio na EURPLN
30 ~ Bilans handlu towararowego EUR/PLN (I. 0s)
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Zrodio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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ostatnich dwdéch dni. Ceny ropy wzrosty do niemal 100 USD za barytke po tym,
jak USA przeprowadzity ataki na iranskie tankowce, a bojownicy Huti uderzyli
w saudyjska infrastrukture energetyczng w kolejnej eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie.

CHN: Inflacja CPI w sierpniu przyspieszyta do 0,8% r/r z 0,5% r/r w lipcu, zgodnie
z oczekiwaniami. Jednoczesnie inflacja PPl wzrosta do 3,8%r/rz 3,5% r/r miesiqc
wczesniej, a dane byly wyzsze od oczekiwan (kons.: 3,6%r/r).

GER: Nadwyzka w handlu towarami w lipcu osiggneta poziom 21,3 mid EUR
i byla najwyzsza od potowy 2024. Eksport w lipcu spadt o 0,8% m/m,
przerywajgc pieciomiesieczny okres wzrostowy. Spadek wynikat z nizszej
sprzedazy do krajow UE, podczas gdy eksport do USA wzrdst o ponad
19% m/m. W ujeciu r/r eksport ogdtem pozostaje silny, rosngc o 6,1%. Import
spadt o 5,7% m/m, silniej niz oczekiwano (-1% m/m). Spadek importu miat
szeroki zasieg geograficzny, obejmujgc dostawy z UE, USA i Chin. Nizsza
wymiana handlowa Niemiec z panstwami UE prawdopodobnie jest
jednorazowym spowolnieniem, ale rosngcy eksport do USA moze
sygnalizowaé¢ ponowne otwarcie tego kluczowego rynku zbytu, ktére jest
mozliwe dzieki faktycznemu ztagodzeniu polityki celnej USA.

HUN: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 1,3% r/r z 1,2% r/r w lipcu, zgodnie
z naszq prognozq. Inflacja bazowa przyspieszyta do 2,0% r/r z 1,9% r/r w lipcu.
Wzrost CPI wynikat gtdwnie z przyspieszenia inflacji ustug (5,0% r/r vs 4,7% r/r)
oraz wzrostu cen paliw (+1,3% r/r vs =0,1% r/r). Presje inflacyjng ograniczaty
mocny forint oraz pogtebiona deflacja w zywnosci (-4,8% r/r vs —4,4% r/r). Na
wrzesniowym posiedzeniu MNB przeanalizuje nowe prognozy i czynniki ryzyka,
decydujgc, czy kontynuowaé cykl obnizek stop — prawdopodobienstwo
tymczasowego wstrzymania cyklu wzrosto w poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami.

USA: Prezydent D.Trump podpisat rozporzgdzenie o zakazie importu czesci
nabiatu, alkoholu i motocykli z Kanady oraz o rozszerzeniu listy towaréw
objetych 50% clem (m.in. o sery, papier, stal i aluminium). Prawo ma wejs¢
wzycie 29 wrze$nia. Nowe amerykanskie clta sq odpowiedzig na 50%
kanadyjskie cta odwetowe wprowadzone po ogtoszeniu przez USA 50% cta na
import z Kanady po wczesniejszym zerwaniu z nig rozméw handlowych.
Decyzja Biatego Domu ponownie eskaluje napiete relacje amerykansko-
kanadyjskie.

SWIAT: Wyniki PISA 2025 wskazujg na dalszy spadek kompetenciji 15-
latkéw. Srednio w OECD w latach 2015-2025 wynik spadt o 7 pkt. w naukach
przyrodniczych, o 28 pkt. w czytaniu i o 22 pkt. w matematyce, osiggajac
najnizsze poziomy w historii badania. Polska zajeta 18. miejsce w naukach
przyrodniczych, 14. w czytaniu i 12. w matematyce wsréd 91 krajéw. Od
2022 polskie wyniki zmienity sie nieznacznie, ale w dluzszej
perspektywie(2015-2025) odnotowano lekki spadek. To potwierdza, ze Polska
utrzymuje relatywnie silng pozycje miedzynarodowq, jednak nie unikneta
globalnego trendu pogarszania sie osiggnie¢ ucznidw.

CZE: Stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu utrzymata sie na
poziomie 5%, takim samym jak w lipcu, co oznacza, ze byta wyzsza o 0,5pp r/r.
Liczba bezrobotnych wzrosta o 12,1% r/r, a bezrobotnych nowo
zarejestrowanych o 26,1% r/r. Jednoczesénie liczba wakatow zwiekszyta sie
04,4% r[r, cho¢ relacja liczby ofert pracy do liczby bezrobotnych nieznacznie
spadta. Na rynku pracy obserwuje sie lekkie schtodzenie, co jest czescig
trendu widocznego w catym regionie. Niemniej bezrobocie zharmonizowcane
w Czechach pozostaje najnizsze w UE.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Minister obrony narodowej W.Kosiniak-Kamysz poinformowat, ze Polska
osiggneta proporcje 50/50 miedzy sprzetem wojskowym produkowcnym
w kraju a importowanym, co byto mozliwe dzieki finansowaniu z programu
SAFE. Srodki te majg wspieraé rozwoj krajowego przemystu obronnego
i zwiekszac jego zdolnosci produkcyjne. MON dgzy do modelu podobnego do
tureckiego, gdzie okoto 80% sprzetu jest produkowane lokalnie, a kraj rozwija

Inflacja w Chinach

15 -
% rr

10 A

CPI
CPI bazowa
PPI

’10 J
sie 16 sie 18 sie 20 sie 22

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

sie 24 sie:

Eksport towarowy Niemiec do
wybranych panstw

57 Polska USA

Chiny Francja
u\/‘ }

0 T T T T T T 1
lip70 lip78 lip86 lip94 lip02 lip10 lip18 lip26

% PKB

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPI na tle stopy bazowej
w Wegrzech

35
% rilr

Inflacja bazowa

25 A Inflacja CPI

Stopa banku centralneg

-5 4

sie14 sie16 sie18 sie20 sie22 sie24 sie26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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rowniez eksport uzbrojenia. W 2027 resort planuje przedstawi¢ koncepcje
Agencji Uzbrojenia 2.0, ktéra rozszerzy jej role m.in. o innowacje i utrzymanie
sprzetu.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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We wtiorek ztoty pozostat stabilny wobec euro i dolara, a kursy EURPLN
i USDPLN oscylowaty odpowiednio w poblizu 4,31 oraz 3,71. Na bazowych
rynkach FX dolar nie zmienit sie istotnie, a kurs EURUSD utrzymat sie w okolicy
1,1620.

Przy braku publikacji makroekonomicznych z kraju ztoty pozostawat pod
dominujgcym wplywem globalnych nastrojow inwestycyjnych, kiérym
cigzyl wzrost cen surowcow energetycznych zwigzany z dalszq eskalacjg
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Brent w ftrakcie sesji zblizyt sie do
psychologicznej bariery 100 USD/b, co poprzez wzrost oczekiwan
inflacyjnych wywierato presje na globalny rynek diugu oraz waluty rynkdw
wschodzgcych. Zmiany na gtéwnych parach ze ztotym pozostaty jednak
niewielkie, gdyz inwestorzy oczekiwali na rezultaty posiedzen RPP i EBC,
analizowane w kontekscie przysziego dyferencjalu stép procentowych
miedzy Polskq a strefq euro.

W s$rode wazniejszy od samej decyzji RPP, ktéra najprawdopodobniej
pozostawi stopy procentowe bez zmian, bedzie towarzyszqcy jej komunikat.
Biorgc pod uwage obecne trendy inflacyjne oraz ryzyko utrzymania
podwyzszonych cen surowcow energetycznych, spodziewamy sie braku
syghatéw wskazujgcych na przestrzen do obnizek stép NBP w najblizszych
miesigcach, co powinno byé neutralne dla zlotego. Dla relatywnej sity PLN
wobec EUR wazniejszy moze by¢ natomiast wydzwiek czwartkowych
konferencji prezesa NBP A.Glapinskiego i prezes EBC Ch.LL.agarde oraz ich
wplyw na oczekiwany dyferencjat stop NBP—EBC. W horyzoncie srodowej
sesiji hie oczekujemy zatem wiekszych zmian EURPLN ani USDPLN. Istotny
wzrost notowan ropy Brent powyzej 100 USD/b moégtby jednak, poprzez
kanat globalnej awersji do ryzyka, zaczqgé wyrazniej cigzy¢ ztotemu.

We wtorek na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci polskich
obligacji skarbowych nieznacznie spadty, cho¢ sytuacja fundamentalna
nie vulegta istotnej zmianie. W pierwszych godzinach handiu
obserwowalismy przesuwanie sie krzywych dochodowosci w gére, jednak
popotudnie przyniosto wyrazng korekte. Negatywny wplyw na notowania
wcigz wywierat trend rosngcych cen surowcdw energetycznych — warto
zauwazy¢, ze cena ropy Brent zblizyta sie do poziomu 100 USD za barytke.
Wobec braku przetomu w konflikcie na Bliskim Wschodzie trudno
oczekiwa¢ silniejszych, kierunkowych pozytywnych zmian na rynku. Co
wiecej, ewentuadlna kontynuacja zwyzek cen na rynku surowcow
energetycznych mogtaby sprowokowaé¢ dalszg przecene polskich
papieréw skarbowych.

W najblizszych dniach najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
pozostaje stabilizacja rentownosci: w okolicach 4,5% dla papieréw
2- letnich oraz 6,15% dla dziesiecioletnich. W srode uwaga inwestorow
skupi sie na decyzji RPP. Cho¢ wszystko wskazuje na utrzymanie
parametrow polityki pienieznej bez zmian w nadchodzgcych miesigcach,
kluczowy moze okazac¢ sie oficjalny komunikat. Nalezy zakladaé, ze
zachowa on neutralny ton, a fragmenty sugerujgce mozliwosé
ewentualnych obnizek stép mogaq zostaé z niego usuniete przygotowujgc
inwestoréw na srednioterminowq zmiane retoryki. Na pehiejszg ocene
uwarunkowan makroekonomicznych rynki bedqg musiaty jednak poczekac¢ do
czwartkowej konferencji prasowej prezesa NBP, A. Glapinskiego. Za
stabilizacjg notowan z rynkach bazowych przemawia z kolei oczekiwanie
na czwartkowe posiedzenie EBC, na ktérym rynek w petni wycenia
podwyzke stép o 25pb.
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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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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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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 -- -0,8
GER: Import (lip.) 8:00 % m/m 4,5 -1,0 - -5,7
HUN: Inflacja CPI (sie.) 8:30 % rlr 1,2 1,4 1,3 1,3
CZE: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 5,0 5,0 -- 5,0

Sroda, 9 wrzesnia

CHN: Inflacja PPI (sie.) 3:30 % rfr 3,5 3,6 - 3,8
CHN: Inflacja CPI (sie.) 3:30 % rlr 0,5 0,8 -- 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 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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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 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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