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RPP bez zaskoczeniaq, teraz ruch EBC
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RPP zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie

Skutkiem ponownego zaostrzenia sytuacji na Bliskim Wschodzie bytly
w srode dalsze wzrosty cen ropy naftowej oraz oczekiwan inflacyjnych, co
cigzyto obligacjom skarbowym i pogarszato capetyt inwestorow na
ryzykowne aktywa. W doét poszly indeksy gietdowe, a spadki DAX i CAC40
zblizaty sie do 2%. To niekorzystne m.in. dla walut rynkéw EM otoczenie nie
przetozylo sie jednak na zachowanie ztotego, ktory byt generalnie stabilny
i podgzat za zmianami kursu EURUSD. Zgodna z rynkowym konsensusem
decyzja RPP o pozostawieniu stép NBP bez zmian nie miata zauwazalnego
wplywu na ztotego ani rentownosci krajowych SPW. W czwartek uwage
krajowych uczestnikdbw rynku przyciggnie konferencja prezesa NBP
A.Glapinskiego, natomiast globalnie najwazniejszym wydarzeniem bedzie
decyzja EBCikonferencja prezes Ch.Lagarde. W naszej opinii, przy zatozeniu
braku nasilenia trybu risk-off oraz stabilizacji cen ropy, gtéwne pary z PLN
pozostang w czwartek w waskich przedziatach 4,31—4,32 na EURPLN oraz
3,70-3,72 na USDPLN. W przypadku europejskich obligaciji skarbowych, w
tym krajowych SPW, w drugiej czesci dnia oczekujemy préb rozwiniecia
korekty, cho¢ do mocniejszych i trwalszych spadkow ich dochodowosci
niezbedne sq sygnaty deeskalacji na Bliskim Wschodzie.

Dzi$ kluczowym wydarzeniem na rynkach bedzie decyzja EBC, ktéry
najpewniej podniesie stopy procentowe o 25pb. To bedzie druga podwyzka
w tym cyklu, majgca przeciwdziata¢ odkotwiczeniu sie inflacji w warunkach
wzrostu cen surowcdéw energetycznych. Ostatni wzrost cen ropy naftowej
i gazu ziemnego buduje oczekiwania, ze dzisiejsza podwyzka moze nie by¢
ostatnig — w komunikacie i wystgpieniu Ch.Lagarde istotne bedqg wiec
sygnaty dotyczqce dalszych dziatan EBC.

W Polsce najwazniejszym punkiem dnia bedzie konferencja Prezesa NBP
A.Glapinskiego. Poza tym w regionie poznamy peine dane o sierpniowej
inflacji CPl z Czech — wstepny odczyt wskazat na wzrost do 1,9% r/frz 1,7% r/r
w lipcu. Z USA naplyng dane o inflacji PPl za sierpien, dla ktorej
prognozowany jest dalszy wzrost, napedzany wysokimi cenami energii.
Odczyt bedzie ksztattowalt oczekiwania przed jutrzejszq, kluczowq z punktu
widzenia FOMC, publikacijq inflacji CPI.
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-09-09 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 155 497 -0,8
STOXX Europe 600 640 -1,4
S&P500 7 636 -0,5
Waluty:
EURPLN 4,31 0,1
USDPLN 3,71 -0,1
CHFPLN 4,57 -0,1
EURUSD 1,16 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,56 7
PL5Y 5,67 3
PL10OY 6,21 4
DE10Y 3,44 8
us1oy 4,84 3
Surowce:
Ropa Brent 101 3,4
Zioto 4400 1,1

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

Zwyzkujgce ceny ropy naftowej w dalszym ciagu cigzq
obligacjom skarbowym, w tym krajowym SPW
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: D.Trump zrelacjonowat wtorkowqg rozmowe telefoniczng
z W.Putinem, podczas ktérej nie doszlto do przetomu. Wedtug D.Trumpa
W.Putin chce zawrze¢ umowe z Ukraing, ale przeszkodqg jest wzajemna
nienawis¢ miedzy prezydentami Rosji i Ukrainy. D.Trump, podobnie jok
wczesniej rzecznik  Kremla D.Pieskow, wspominat o mozliwosci
zorganizowania tréjstronnego spotkania Rosja-USA-Ukraina, cho¢ na razie
jest zbyt wczesnie by mowi¢ o jego terminie. Na Bliskim Wschodzie iranski
Korpus Straznikow Rewolucji Islamskich ogtosit nowq strefe zamknietg dla
zeglugi — dokladne szczegdly nie sqg jeszcze znane.

USA: D.Trump obiecatwyptacenie 5000 USD ,dywidendy” kazdemu dorostemu
obywatelowi USA jesli Republikanie utrzymajg kontrole w Kongresie po
listopadowych wyborach potéwkowych. Wyptata ,dywidendy” bytaby wieksza
niz stymulacja z okresu pandemicznego i wymagataby zgody Kongresu.
SWIAT: Raport roczny WTO wskazuje, ze $wiatowy handel w 2025 zachowat
odpornosé, pomimo nhapie¢ geopolitycznych i rosngcej niepewnosci.
Wolumen handlu towarami wzrdst o 4,6%, a ustugami o 5,3%, gtdwnie dzieki
silnemu popytowi na produkty i ustugi zwigzane z Al. W 2026 prognozowane
jest spowolnienie wzrostu handlu, ale inwestycje w Al mogqg czesciowo
ztagodzi¢ negatywny wptyw konfliktdw geopolitycznych. W czasie kryzysu
w ciesninie Ormuz panstwa czesciej stosowaty srodki utatwiajgce handel niz
go ograniczajace, co wg WTO podkresia znaczenie wspotpracy i wymiany
informac;ji dla odpornosci globalnego handlu.

ROM: Bilans handlu towarowego w lipcu wykazat deficyt na poziomie
2,8mld EUR, zblizony do obserwowanego w ostatnich latach. W ujeciu
ptynnego roku deficyt utrzymat sie na poziomie 8,3% PKB, stopniowo oddalajac
sie od maksimoéw z 2022 (12% PKB). Poprawa relacji deficytu do PKB wynika ze
wzrostu PKB przy stabilnym deficycie towarowym. Kluczowy wptyw miat efekt
cenowy — wzrost cen w Rumunii byt silniejszy niz u gtdéwnych partneréw
handlowych, co przyspieszyto wzrost nominalnego mianownika tej relaciji.
Innym tego skutkiem jest rowniez to, ze eksport Rumunii staje sie mniegj
konkurencyjny cenowo. Od 2015 eksport netto ma praktycznie caly czas
ujemny wptyw na dynamike PKB.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: RPP zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stope referencyjng bez
zmian na poziomie 3,75%. W lakonicznym komunikacie, ktéry byt bardzo
podobny do poprzedniego, Rada wskazata na przyspieszenie wzrostu PKB,
stabszg dynamike ptac i zatrudnienia oraz wzrost inflacji do 3,4% rjr,
napedzany gtdéwnie cenami paliw. W naszej ocenie perspektywy inflacyjne od
lipca pogorszyly sie ze wzgledu na wzrost cen ropy i perspektywy luzniejszej
polityki fiskalnej. Inflacja CPl w 326 moze by¢ o 0,4pp wyzsza niz zaktadata
lipcowa projekcja. W tych warunkach przestrzen do szybkich obnizek stép jest
ograniczona. Spadek inflacji do celu w potowie 2027 moégtby pozwoli¢ RPP
wznowi¢ ostrozne obnizki stéop w przysztym roku. Wiecej w Marko Flash:
Lakoniczny jok RPP.

POL: Popyt na prace w 2926 nieznacznie sie ostabit — wskaznik wolnych
miejsc pracy (sa) spadt do 0,78% z 0,80% w 1¢26. Na koniec czerwca liczba
wakatdw wyniosta 98,7 tys., co oznacza spadek o 1,5% g/q, ale wzrost
03,0%r/r. Najwieksze trudnosci rekrutacyjne wystgpity w budownictwie
(wskaznik wakatow 1,59%), a najmniejsze w gornictwie (0,11%). Najwiecej
nieobsadzonych ofert odnotowano w przetwdrstwie przemystowym
(24,7 tys.). Regionalnie najwyzszy wskaznik wakatéw wystgpit na Dolnym
Sigsku (1,19%), a najnizszy w woj. $wietokrzyskim (0,38%). Dane wskazujq, ze
mimo lekkiego spowolnienia wzgledem poprzedniego kwartaty, rynek pracy
pozostaje stabilny.

POL: Polska i USA podpisaty kolejng umowe w ramach programu Foreign
Military Financing, ktorej celem jest finansowanie zakupu amerykanskiego
sprzetu wojskowego. Obecnie pozyskano 4 mld USD kredytoéw, atgcznie
w ramach tego programu pozyczylismy ponad 19 mid USD.

Eksport i import Rumunii
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédio: Macrobond, PKO Bank Polski.


https://www.wto.org/english/news_e/news26_e/anrp_09sep26_482_e.htm
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2026/09/Komunikat-RPP-2026.09-wrzesien.pdf
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-lakoniczny-jak-rpp
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty

e W S$rode zioty ostabit sie marginalnie wobec euro i minimalnie umocnit do 436 4 r 385
dolara, kurs EURPLN zwyzkowat do 4,3150, a USDPLN obsungt sie nieco 434 1 r 3,80
ponizej 3,71. Na bazowych rynkach FX dolar nie zmienit sie istotnie, a kurs ~ *%2] - 3,75
EURUSD utrzymat sie w okolicy 1,1630. 4,30 - L 3,70

e Zgodna z szerokim konsensusem decyzja RPP o utrzymaniu stép j’i: L 3,65
procentowych na niezmienionym poziomie nie miatla zauwazalnego 4:24 | L 3,60
wplywu na notowania ztotego, podobnie jak niewnoszgcy istotnych zmian 422 | ey | 355
komunikat po posiedzeniu. Co ciekawe, presja ptynqca z coraz bardziej 5 | L 3,50
napietej sytuaciji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie i rosngcych cen ropy, 415 ‘ —USPPIN | s
ktére w przypadku gatunku Brent przekroczytly psychologiczny poziom 100 cze 26 lip 26 sie 26 wrz26
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USD/b, nie przetozyta sie na notowania ztotego, choc cigzyta m.in. globalnym
rynkom akgiji.

W czwartek uwage krajowych uczestnikdw rynku przyciggnie konferencja
prezesa NBP A.Glapinskiego, natomiast globalnie najwazniejszym
wydarzeniem bedzie decyzja EBC i konferencja prezes Ch.Lagarde. Szeroko
oczekiwana podwyzka stdép w strefie euro o 25pb jest juz w petni wyceniona,
dlatego wieksze znaczenie bedzie miat wydzwiek obu konferenciji i jego
wplyw na oczekiwania dotyczgce przyszlej sciezki stop w Polsce i strefie
euro. Zaktadamy, ze w obu wystgpieniach mogqg pojawic¢ sie jastrzebie
akcenty, podkres$lajgce ryzyka zwigzane z wysokimi cenami surowcow
energetycznych i ich wptywem na przyszig inflacje. Naszym bazowym
scenariuszem jest wiec zbilansowany wplyw tych wystgpien na ztotego.
Oczekujemy zatem, ze w czwartek giéwne pary z PLN pozostang
w waskich przedziatach 4,31-4,32 na EURPLN oraz 3,70-3,72 na USDPLN,
z ryzykiem testu goérnych ograniczen w przypadku dalszej istotnej
eskalacji na Bliskim Wschodzie i wzrostu premii za ryzyko w wycenach
globalnych aktywow.

Sroda nie przyniosta poprawy nastrojéw na rynkach Fl. Rentownosci obligacii
skarbowych poszly w goére, o ok. 3-8pb w przypadku papieréw z Polski
i Niemiec oraz o ok. 3-4pb w USA.

Rosnqgce ceny ropy haftowej i towarzyszgcy im wzrost oczekiwan
inflacyjnych w dalszym ciagu globalnie cigzg obligacjom skarbowym.
W srode cena ropy Brent przebita psychologiczny poziom 100 USD/b, co byto
skutkiem dalszego zaostrzania sytuacii w Zatoce Perskiej. W takim otoczeniu
rynki wyceniaty ok. 75pb podwyzek stop NBP i EBC do potowy 2027 oraz
ok. 60pb podwyzek stdp Fed w tym samym okresie. W naszej opinii wyceny te
Sg mocho pesymistyczne, aich realizacja wymagataby istotnego rozlania sie
impulsu inflacyjnego, czego nie zaktadamy. Tym samym przynajmniej
w krétkim terminie rosng szanse na co najmniej korekte wskazanych wyzej
rynkowych wycen, co pociggnetoby za sobqg spadek rentownosci obligacii
skarbowych. Sygnatéw rozpoczecia takiego ruchu na obecnym etapie
jednak nie wida¢, cho¢ warto wskazaé, ze rentownosci polskich SPW
w tenorze 5- i 10-letnim testujg dolne partie dos¢ szerokich technicznych
stref oporu, ktére widzimy odpowiednio miedzy 5,60-5,90% oraz 6,15-6,37%.
W czwartek lokalnie czynnikiem moggcym wplyngé na trend krajowych
SPW bedzie konferencja prezesa NBP. Oczekujemy wywadzonego
przekazu, adekwatnego do globalnego otoczenia, bez golebich
akcentow, ktére pojawity sie na konferenciji w lipcu br. Globalnie uwaga
inwestorow bedzie skupiona na cenach ropy oraz przekazie z konferencji
prezes EBC, po w petni wycenionej podwyzce stép o 25pb na kohczgcym
sie dzisiaj wrzesniowym posiedzeniu. Nie zakladamy, ze Ch.Lagarde
wybrzmi zdecydowanie jastrzebio, co moze nieco poprawi¢ nastroje na
europejskich rynkach bazowych. Jednak bez spadku notowan ropy,
popartego sygnatami deeskalaciji sytucacji na Bliskim Wschodzie, bedzie to
raczej lokalna korekta.

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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji
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Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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 mlid EUR -2,948 - - -2,822
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 3,75

Czwartek, 10 wrzesnia

GER: Inflacja CPI (sie., rew.) 8:00 % rlr 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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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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
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 publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego sp otki (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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