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Umiarkowane stopy, ktére sprzyjajg stabilizacji inflacji
e W czwartek rynkom finansowym cigzyt wzrost globalnej awersiji do ryzyka Biuro Analiz Makroekonomicznych

po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie i wzroscie ceny ropy Brent
o ponad 6%. W rezultacie ztoty ostabit sie wobec euroi dolara, a kursy EURPLN
i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,3250 oraz 3,7250. Sygnalizacja
prezesa NBP A.Glapinskiego wskazujaca na stabilizacje stop w diuzszym
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terminie byta fundamentalnie korzystna dla ztotego, jednak nie zmienita ona centrumanaliz.pkobp.pl
biezgcego obrazu rynku. Na krajowym rynku Fl rentownosci SPW wzrosty o ok.
7pb na s$rodku i dlugim koncu krzywej, podgzajgc za wzrostami Wartos¢ (%, pb)*
dochodowosci na rynkach bazowych. Presje na obligacje wzmacniaty wyzsze 2026-09-10 A1D
ceny ropy, jastrzebi wydzwiek posiedzenia EBC oraz brak sygnatow Indeksy akgii:
deeskalacji geopolitycznej. Przy utrzymaniu niekorzysinego otoczenia WIG 154298 0,8
zewnetrznego sklaniamy sie ku nieco stabszemu zlotemu na koniec STOXX Europe 600 636 -0,7
tygodnia, z EURPLN blizej 4,33 oraz USDPLN rosngcym w kierunku 3,74. Na S&P500 7592 -0,6
rynku Fl sygnhatéw przesilenia na razie nie widaé, cho¢ przyspieszenie Waluty:
wzrostowego trendu rentownosci zwieksza ryzyko przynajmniej lokalnej EURPLN 4,32 0,3
korekty. USDPLN 3,72 0,4
e Centralnym punkiem dnia bedzie publikacja danych o amerykanskiej CHFPLN 4,58 0,1
inflacji CPl za sierpien. Konsensus oczekuje jej stabilizacji na poziomie EURUSD 1,16 -0,2
3,4%r/r, my jestedSmy nieco bardziej optymistyczni i spodziewamy sie Obligacje:
niewielkiego spadku do 3,3%r/r. Odczyt moze przesqdzi¢ o decyzji Fed PL2Y 4,55 1
w sprawie stop procentowych (posiedzenie 15-16.09), o czym moéwit m.in. PL5EY 5,74 7
Ch.Waller (Zarzgd Fed). Wedlug wycen rynkowych wynik nie jest PL1OY 6,27 7
przesqgdzony, z przewagqg scenariusza podwyzki o 25pb. Poza tym z USA DE10Y 3,50 6
naptyng wstepne dane o koniunkturze konsumenckiej za wrzesien. us10Y 4,94 1
Surowce:
Ropa Brent 108 6,3
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Zloto 1316 19
e EUR: EBC podnidst stopy procentowe o 25pb, w tym stope depozytowq do Zrédito: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
2,50%, zgodnie z oczekiwaniami. Decyzja byla odpowiedzig na wzrost presji  (2amkniecie sesji; "zmiana w punktach bazowych dia

. . . . . . . . . rentownosci obligacji).
inflacyjnej zwigzanej z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Bank zaktualizowat

prognozy, podwyzszajgc szacunki wzrostu PKB do 0,9% w 2026 i 1,4% w 2027
oraz inflacji do 2,5% w 2027 i 2,1% w 2028. Ch.Lagarde (Prezeska EBC)
podkreslita wysokg niepewnosc i przewage czynnikow ryzyka dla inflacji, nie
wskazujqc jednoznacznie dalszej Sciezki stop procentowych. W naszej ocenie

Wyzsza projekcja inflacji i PKB skionita EBC do podwyzkistép Rentownosci amerykanskich 10-latek zblizajq sie do 5%,

4 "wrz26 mcze'26 mar26  nfiacja HICP poziomu ostatnio notowanego w X 2023
2% 23 4, 21 20 21 5,00

4,75

o =~ N W

2026 2027 2028
4,50

4 Ewrz'26 mcze'26 mmar2é .
31 % 25 25 53 26 25 5o Inflacja bazowa
! ! ! ' 23 22 21 425
5 !
1
0 4,00
2026 2027 2028
2 mwrz'26 Emcze'26 Emar'2é 3,75
%, 13 156 15 14 PKB '

; 3,50 Rentownos¢ UST (10Y)
0 3,25 A ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2026 2027 2028 sty23 lip23 sty24 lip24 sty25 lip25 sty26 lip26
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stopy pozostang niezmienione do konca 2026, a mozliwos¢ obnizek moze
pojawi¢ sie dopiero w 2h27. Wiecej w Makro Flash: EBC podnosi prognozy
wzrostu gospodarczego i inflacii.

USA: Inflacja PPl w sierpniu wzrosta do 5,4% r/r z 4,8% r/r w lipcu,
przekraczajgc oczekiwania (5,2% r/r). Gtdwnym zréditem przyspieszenia byty
ceny energii (24,3% r/r vs 19,1% r/r), ale istotnie wzrosta réwniez inflacja
ustugowa (4,5% r/r vs 4,0% r/r). Inflacja PPl bazowa (bez energii i zywnosci)
przyspieszyta do 4,6%r/rz 4,3% r/r. Dane wskazujg na rosngcg presje inflacyjng
po stronie producentdw, nie tylko z powodu wysokich cen energii, ale takze
winnych kategoriach. Cho¢ PPI nie przeklada sie bezposrednio na CPI,
w Srednim terminie wyzsze ceny producentéw bedg wywierac presje na wzrost
cen konsumenckich.

GER: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 2,9% r/r z 2,8% r/r w lipcu i byta zgodna
ze wstepnym odczytem. Gtdwnym motorem byt wzrost inflacji cen energii do
10,5% rfr z 8,3% r/r w poprzednim miesigcu. Jednoczesnie dynamika cen
zywnosci spowolnita do 0,1%r/rz 0,4% r/r w lipcu. Inflacja bazowa utrzymata sie
na poziomie 2,4% r/r z lipca, nie przyspieszajgc (a nawet spowalniajgc) od
poczgtku wojny w Iranie, co wskazuje, ze wysokie ceny paliw nie wptynety
jeszcze na pozostate kategorie koszyka. W nadchodzgcych miesigcach
inflacja prawdopodobnie bedzie dalej rosngé i pozostanie podwyzszona
przynajmniej do konca 1927, po czym efekty bazowe jg obnizq.

CZE: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 1,9% r/r z 1,7% w lipcu, zgodnie ze
wstepnym odczytem. Wzrost wynikat gtéwnie z cen paliw (+26,3% r/r vs
16,8% r[r), podczas gdy ceny zywnosci spadty o 4,3% r/r po spadku o 3,1% r/r
poprzednio. Inflacja bazowa prawdopodobnie utrzymata sie na poziomie
3,0%r/r z lipca. Dane wspierajg scenariusz utrzymania stép procentowych
przez CNB bez zmian we wrzesniu, cho¢ bilans czynnikéw ryzyka dla inflacji —
w tym wzrost cen ropy, gazu oraz uporczywa inflacja bazowa — coraz bardziej
odchyla sie w gore.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wiérnym w sierpniu spadta o 2,0% m/m do
3,98 min sztuk saar, osiggajac najnizszy poziom od ponad roku. Gtéwnym
czynnikiem ograniczajgcym popyt pozostaje wysokie oprocentowanie
kredytéw hipotecznych. Jednoczesnie podaz domdw na sprzedaz wzrosta
05,8%r/rdo 1,62 min, co jest najwyzszym poziomem od 2019.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla oséb bezrobotnych w ostatnim
tygodniu wyniosta 206 tys. wobec 207 tys. tydzien wczesniej, blisko
oczekiwanych 205 tys. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie
zasitku spadta do 1,774 min (sa) wobec 1,775 min tydzien wczesniej. Dane
potwierdzaijqg stabilny obraz rynku pracy.

TUR: Bank centralny Turcji utrzymat gtéwng stope procentowq na poziomie
37%. Bank ocenia, ze bazowy trend inflacji stabnie, czemu sprzyja staby popyt
krajowy, jednak wysokie ceny energii pozostajg istotnym ryzykiem.
Zapowiedziano utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej do czasu
osiggniecia stabilnosci cen oraz mozliwos¢ jej zaostrzenia w przypadku
pogorszenia perspektyw inflacii.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Prezes NBP A.Glapinski podczas konferencji po wrzesniowym
posiedzeniu, na ktérym RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, powiedzial, ze jego zdaniem stopy pozostang bez zmian do
potowy 2027. Zaznaczyt, ze w tym roku nie widzi przestrzeni do ztozenia
whniosku o obnizke. Gtéwnym powodem pozostajg perspektywy inflacji. Choc¢
obecnie znajduje sie ona w przedziale dopuszczalnych odchylen od celu,
w 3q26 bedzie o ok. 0,4pp wyzsza niz zaktadata lipcowa projekcja NBP.
Prognozy na kolejne kwartalty sg przy tym obarczone duzym ryzykiem,
szczegolnie ze strony cen energii. Prezes wskazat jednak, ze pozostate
uwarunkowania makroekonomiczne nie powinny generowacé¢ dodatkowej
presji inflacyjnej. W przysztym roku aktywnos$¢ gospodarcza ma wyraznie
spowolni¢, stabnie rowniez dynamika konsumpciji, a sytuacja na rynku pracy
nie wskazuje na narastanie pres;ji inflacyjnej. To zapowiada spadek inflacji,
chociaz czynnikiem ryzyka pozostaje dynamika wynagrodzen. Prezes
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wspomniat o silnym wzroscie wynagrodzen w lipcu (wg nas miato to charakter
jednorazowy), zaznaczajgc, ze trwale przyspieszenie dynamiki ptac
zmienitoby ocene perspektyw stop procentowych. Wskazat réwniez, ze
ustawa budzetowa na 2027 nie zaktada istotnego zaciesnienia ani
poluzowania polityki fiskalnej, diatego nie powinna mie¢ wiekszego wptywu na
inflacje. Obecny poziom stép Prezes ocenit jako umiarkowany — lekko
ograniczajqcy inflacje, ale nie hamujgcy wzrostu gospodarczego. A.Glapinski
nie spodziewa sie rowniez, aby realna stopa procentowa mogta stac sie
ujemna. Wnioski z konferencji sg zgodne z naszq prognozg — oczekujemy, ze
RPP wréci do rozwazania obnizek stép procentowych w potowie 2027. RPP
w zatozeniach polityki pienieznej na 2027 utrzymata dotychczasowq polityke,
w RPP nie bylo propozycji zmian. W ocenie Prezesa w roku wyborczym agencje
ratingowe nie zmieniq ratingu Polski. Natomiast po wyborach, jesli sie nic nie
zmieni, rating moze zostac obnizony.

POL: H.Wnorowski (RPP) powiedziat, ze scenariuszem bazowym jest dla niego
obecnie pozostawienie w diuzszym okresie aktualnego poziomu stép, byc¢
moze do konca pierwszego poétrocza 2027. Ocenit, ze po wakacyjnej przerwie
RPP jest w dobrym miejscu ze swojqg politykq, jesli chodzi o jej restrykcyjnosé.
Zaznaczyt, ze od lipca, kiedy sugerowat mozliwos¢é ewentualnych obnizek
stép, bilans ryzyka przesungt sie w strone ewentualnych podwyzek, cho¢ na
ten moment to jedynie teoretyczna mozliwos¢.

POL: Dlug sektora GG na koniec 226 wzrést do 64,6% PKB z 61,6% PKB na
koniec 1926. W ujeciu kwartalnym dlug zwiekszyt sie o 154 mld PLN, co jest
najsilniejszym wzrostem w historii danych (od 2000), przewyzszajgc nawet
wzrost z 2920 (151 mld PLN). Gtéwnymi zrodtami wzrostu byly diug Skarbu
Panstwa (+141 mld PLN) oraz FWSZ (+31 mld PLN), przy jednoczesnym spadku
zadtuzenia JST. Panstwowy dilug publiczny (PDP) osiggnagt 53,3% PKB,
zblizajgc sie do progu ostroznosciowego wynoszgcego 55% PKB.
W biezgcym roku, biorgc pod uwage potrzeby pozyczkowe Ministerstwa
Finansdw, prég ten prawdopodobnie zostanie przekroczony, jednak aby
uruchomi¢ dziatania przewidziane po jego przekroczeniu, konieczne bytoby
rowniez przekroczenie kwoty okreslonej w art. 38a uofp, co jest mnigj
prawdopodobne. W naszej ocenie przekroczenie progu nastgpi na przetomie
2027-2028.

POL: M.Krzywicka, andlityczka Fitch Ratings odpowiedzialna za Polske
i Rumunie wskazata na pogorszenie stanu finanséw publicznych w CEE
irosngce ryzyka fiskalne w obu panstwach. Zwrécita uwage na spadek
bufordw fiskalnych, wzrost dtugu publicznego oraz szczegdlnie silny w Polsce
wzrost udziatu wydatkow sztywnych. Fitch 21.08 potwierdzit rating Polski na
poziomie '‘A-' z perspektywq negatywnq. M.Krzywicka wskazata, ze w krétkim
terminie potencjat do konsolidacji pozostaje niewielki, a wieksza redukcja
deficytu wydaije sie by¢ mozliwa dopiero po wyborach, od 2028. Analityczka
ocenita, ze zaréwno krajowe jak i unijne reguly fiskalne nie zapewniajq
odpowiedniej ,kotwicy fiskalnej”, a wzrost zadtuzenia pozabudzetowego
moze pozwoli¢ unikng¢ przekroczenia krajowych progdw diugu. Stabilizacja
relacji dlugu do PKB wymagataby dostosowania fiskalnego rzedu 3—4% PKB,
podczas gdy prognozowane przez Fitch deficyty GG w latach 2026—-2028
zmniejszajq sie tylko nieznacznie (6,9% PKB, 6,7% PKB i 6,1% PKB) i majq byc¢
ponad dwukrotnie wyzsze od mediany dla panstw o podobnym ratingu.
Atutami Polski pozostajqg solidny i stabilny wzrost PKB oraz niskie zadtuzenie
zagraniczne. W Rumunii (rating BBB-, z negatywnqg perspektywq) otoczenie
fiskalne poprawito sie, ale srednioterminowe ryzyko pozostaje wysokie ze
wzgledu na niepewnos¢ polityczng oraz zmeczenie konsolidacjg fiskalng.
Fitch wskazuje, ze stabilizacja dtugu publicznego w relacji do PKB wymagataby
dalszego ograniczania deficytu. Od 2026 deficyt w Rumunii ma by¢ nizszy niz
w Polsce i wg agenciji w latach 2026-2028 wyniesie odpowiednio 5,9% PKB, 5,4%
PKBi5,0% PKB.

POL: Wydatki budzetu srodkéw europejskich w lipcu utrzymywaty sie na
wysokim poziomie. Wydatki z czesci grantowej KPO po raz pierwszy w historii
byly wyzsze niz wydatki z tradycyjnej polityki spojnosci — suma 12-miesieczna
wydatkéw KPO wyniosta 44,5 mid PLN (1,1% PKB), a funduszy spdjnosci
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44.0mld PLN (1,1% PKB). Wydatki tgczne (KPO+fundusze spdjnosci) sg
najwyzsze (w relacji do PKB) od 2021, co wspiera ozywienie inwestycyjne.
Jednoczesnie sam lipiec nie stat pod znakiem mocnych wydatkéw —
w przypadku KPO wydatkowano tylko 4,1 mid PLN (poréwnywalnie do
ostatnich miesiecy), a funduszy spdjnosci 2,9 mid PLN (mnigj niz zesztym lipcu).
Cho¢ relatywnie staby lipiec wskazuje na niemrawy poczatek 2h26,
podtrzymujemy prognoze mocnego ozywienia inwestycyjnego (dwucyfrowe
dynamiki inwestycji ogdtem w gospodarce wobec 8,4% r/r w 2g26).

POL: Indeks cen wyrobow rolniczych w 226 spadt o 12,3% r/r, znacznie silnigj
niz w pierwszym kwartale (-5,3% r/r) oraz w porédwnaniu do sredniej UE
(-5,8% r/r). Deflacja w sektorze rolniczym wplyneta na obnizenie cen zywnosci
w indeksie CPI. Jednoczesnie w UE odnotowano wzrost kosztéw w rolnictwie
(z wytgczeniem débr inwestycyjnych) o 4,4% r/r, wobec 1,9% r/r w 1q26, gtdwnie
z powodu wyzszych cen paliw i nawozdéw. W Polsce koszty od potowy 2023
pozostajg stabilne, ale na poziomie wyzszym niz $rednia UE.
W nadchodzgcych kwartatach rosnqce koszty mogq przetozy¢ sie na ceny
produktéw rolnych.

Indeks cen wyrobéw gotowych
i kosztow w rolnictwie
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W czwartek ztoty ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN
wzrosty odpowiednio w poblize 4,3250 oraz 3,7250. Na bazowych rynkach FX
dolar sie umocnit, a kurs EURUSD spadtw poblize 1,1610.

Sesja przyniosta wyrazny wzrost globalnej awersji do ryzyka wskutek
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Najwieksza od poczqgtku wojny
fala wzajemnych atakédw USA i Iranu na zegluge w rejonie Ciesniny Ormuz
zwiekszyta obawy o dalsze zakiécenia dostaw surowcdw energetycznych.
Dodatkowo Huti zwiekszyli presje na sity wspierane przez Arabie Saudyjskq
w Jemenie i zblizyli sie do przejecia kontroli nad kluczowymi punktami
wybrzeza w rejonie Bab al-Mandab, podnoszqgc ryzyko dla zeglugi przez te
ciesnine. W rezultacie Brent zdrozat o ponad 6%, co poprzez wzrost
oczekiwan inflacyjnych wywierato presje na globalny rynek diugu,
atowarzyszgce temu pogorszenie nastrojow inwestycyjnych cigzyto
rynkom akcji i walutom EM, w tym zlotemu. Sygnaly ze strony
A.Glapinskiego wskazujgce na stabilizacje stop NBP w diuzszym terminie
byly fundamentalnie korzystne dla PLN, ale nie mialy istotnego wptywu na
biezqgce notowania. Podobnie ograniczona byta reakcja na zgodng
z oczekiwaniami podwyzke stép EBC o 25 pb.

W piagtek, obok dalszego rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie, kluczowq
publikacjg bedzie sierpniowa inflacja CPl z USA. Wyzszy od oczekiwan
odczyt mégtby dodatkowo zwiekszy¢ wyceniane przez rynek na ok. 70%
prawdopodobienstwo podwyzki stop na przysztotygodniowym posiedzeniu
FOMC i wesprze¢ dolara, natomiast nizszy od konsensusu wynik powinien
dziata¢ w przeciwnym kierunku. Biorgc pod uwage niekorzystne otoczenie
zewnetirzne, sklaniamy sie ku nieco stabszemu ziotemu na koniec
tygodnia, z EURPLN blizej 4,33 oraz USDPLN rosngcym w kierunku 3,74.

W czwartek trend wzrostowy rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych przyspieszyt, a dochodowosci papieréw niemieckich
i amerykanskich wzrosty o ok. 6—16pb. Rentownosci krajowych SPW
poszty w gore o ok. 7pb na srodku i dtugim koncu krzywe;j.

Wzrost cen ropy naftowej i oczekiwan inflacyjnych byt ponownie gtéwnym
czynnikiem wplywajacym na rentownosci obligaciji skarbowych. Trend
ropy przyspieszyt po informacjach o szybkich postepach Huti w rejonie
strategicznej ciesniny Bab el-Mandeb, a inwestorzy zaczeli wyceniac ryzyko
zaktécen na dwdch kluczowych szlakach transportu surowcdw z Bliskiego
Wschodu. Obligacjom z europejskich rynkéw bazowych nie pomogta takze
jastrzebia wymowa wrzesniowego posiedzenia EBC, wynikajgca przede
wszystkim z podwyzszenia sredniookresowych prognoz inflacji i wskazania
na jej uporczywosc, co pozostawia droge do dalszego zaciesnienia polityki
pienieznej otwartg. W kraju prezes NBP wyraznie odsungt perspektywe
obnizek stop, wskazujgc na mozliwosé ich stabilizacji co najmniej co
potowy 2027 i gotowos¢ RPP do zaciesnienia polityki w przypadku utrwalenia
wzrostowego trendu inflacji. Zmiana przekazu byta przez inwestorow
oczekiwanga, stad jej wplyw na notowania SPW byt niewielki.

W pigtek uwaga inwestorow pozostanie skupiona na sytuacji na Bliskim
Wschodzie i obrazujgcych jg cenach ropy oraz gazu. Ze sfery makro istotne
bedq odczyty sierpniowej inflacji CPl z USA, ktore, jesli okazatyby sie wyzsze
od oczekiwan, mogaq przesqdzi¢é o wrzesniowej podwyzce stép Fed,
wycenianej obecnie przez rynek na 70%. Po czwartkowych notowaniach
sygnatéw przesilenia na rynkach Fl nie widaé, a ryzyko rozlania konfliktu
na Bliskim Wschodzie i zwigzanych z nim dalszych ograniczen podazy
surowcow energetycznych wzrosto. Z drugiej strony przyspieszenie
mocho zaawadnsowanego juz trendu rentownosci w naszej opinii
zwiekszyto ryzyko przynajmniej lokalnej korekty.
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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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Zrédto: PKO Bank Polski.
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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 -- -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 %rir 2,8 2,9 -- 2,9
GER: Inflacja HICP (sie., rew.) 8:00 % rfr 2,8 2,9 -- 2,9
CZE: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:00 %rlr 1,7 1,9 1,9 1,9
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,25 2,50 2,50 2,50
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,40 2,65 2,65 2,65
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 207 205 -- 206
USA: Inflacja PPI (sie.) 14:30 %rir 4,7 5,2 - 5,4
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (sie.) 16:00 min 4,06 3,98 - 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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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 $wiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw 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.


mailto:pkoresearch@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:szymon.fabianski@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:agnieszka.pierzak@pkobp.pl
mailto:michal.reczek@pkobp.pl
mailto:anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl
mailto:mariusz.adamiak@pkobp.pl
mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl
mailto:andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.niewinski@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

