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Inflacja CPl w USA w sierpniu byta zgodna z oczekiwaniami
i nie zmienita sie (3,4% r/r), ale pozostaje za wysoka

Dalszy wzrost premii geopolitycznej w cenach ropy naftowej, zwigzany
z rosngcym ryzykiem zaktdcen jej transportu nie tylko przez ciesnine Ormuz,
ale takze Bab el-Mandeb, cigzyt w minionym tygodniu gtdbwnym aktywom.
W ddt poszly gtéwne indeksy gietdowe, wyraznie wzrosty rentownosci
obligacji skarbowych, a zioty ostabit sie. Nastroje dodatkowo pogarszaty
rosngce oczekiwania na bardziej restrykcyjng polityke bankdéw centralnych,
bedgce nastepstwem jastrzebiego przekazu z ubiegtotygodniowych
posiedzen. W naszej opinii otoczenie dla zlotego pozostanie w najblizszych
dniach niekorzystne, akursy EURPLN i USDPLN mogqg kierowa¢ sie
odpowiednio w okolice 4,33—4,34 i 3,74-3,75. Na rynku Fl poczgtek
tygodnia moze przyniesé vutrzymanie wysokich rentownosci i
podwyzszonej zmiennosci, natomiast w jego drugiej czesci widzimy
przestrzen do spadku dochodowosci, szczegdlnie na diugim koncu
krzywej.

Globalnie w tym tygodniu kluczowe bedzie posiedzenie FOMC (sr.) -
oczekujemy stabilizacji stép, cho¢ rynek wyddaje sie by¢ przekonany do
podwyzki o 25pb, a dalsza eskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie i wzrost
cen ropy zwiekszajg ryzyko takiego rozstrzygniecia. Dotsy (je rowniez
poznamy) bedg miaty wplyw na rynkowe oczekiwania co do stéop Fed
w dtuzszym terminie. Decyzje podejmq tez czeski CNB i Bank Anglii (czw.),
gdzie oczekujemy stabilizacji stép oraz Bank Japonii (pt.), gdzie
powszechnie oczekiwana jest podwyzka o 25pb. W strefie euro uwage
przyciggnie finalnainflacja za sierpien (czw.), wazna w kontekscie sygnatow
o checi do dalszych podwyzek stép w EBC, oraz niemiecki indeks ZEW (wt.).
W Polsce najwazniejszy bedzie przeglad ratingu przez Moody’s w pt. Przy
braku zapowiedzi konsolidacji fiskalnej i ratingu o jeden stopien wyzszym niz
w Fitch i S&P nie mozna wykluczy¢ obnizki (obecnie A2, perspektywa
negatywna), cho¢ nie jest to nasz bazowy scenariusz. Wsrod danych
poznamy bilans platniczy za lipiec (dzis), finalny CPI za sierpien (sr.; wst.
3,4% r/r), inflacje bazowq (czw.), produkcje przemystowq (pt.) inastroje
konsumentow za wrzesien (pt.).
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Wartosc (%, pb)*

2026-09-11 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 155090 0,5
STOXX Europe 600 639 0,5
S&P500 7 657 0,9
Waluty:
EURPLN 4,32 -0,1
USDPLN 3,72 0,0
CHFPLN 4,56 -0,3
EURUSD 1,16 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,55 0
PL5Y 5,76 2
PL10OY 6,30 3
DE10Y 3,50 1
us1oy 4,98 3
Surowce:
Ropa Brent 105 -2,8
Zloto 4347 0,7

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

Krétki koniec krzywych znalazt sie pod presjag rynkowych
oczekiwan na bardziej restrykcyjng polityke bankéw
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SWIAT: Szefowie dyplomaciji panstw Zatoki Perskiej majq sie dzis spotkaé
zministrem MSW Iranu w omanskim miescie Salala. Byloby to pierwsze
spotkanie od wybuchu wojny USA i Izraela z Iranem. Inicjatorem spotkania jest
Oman, a celem jest przekonanie pozostalych panstw do poparcia
przygotowywanego przez Oman i Iran tymczasowego porozumienia
dotyczgcego zeglugi przez ciesnine Ormuz. Jak podata agencja Reutera
jemenscy Huti przejeli kontrole nad strategiczng wyspa Perim w ciesninie Bab
al-Mandab, co pozwoli im na zaciesnienie kontroli nad szlakiem zeglugowym
przez Morze Czerwone. Z kolei AFP podata, ze sprzymierzeni z Iranem
rebelianci Huti kontrolujg cate jemenskie wybrzeze Morza Czerwonego.
Ministerstwo energii Arabii Saudyjskiej poinformowato w pigtek o czasowym
wstrzymaniu pracy strategicznego ropociggu Wschod-Zachdd. To efekt
atakow, do ktoérych doszto w czwartek w rejonie Rijadu i Medyny. Wedtug wiadz
w Rijadzie ataki przeprowadzono z terytorium Iraku. Z kolei D.Trump przyznat,
ze to Iran prawdopodobnie odpowiada za atak na ropociqg.

USA: Inflacja CPI w sierpniu nie zmienita sie i wyniosta 3,4% r/r, a bazowa
spadta do 2,4% r/r z 2,5% r[r — w obu przypadkach zgodnie z oczekiwaniami.
W ujeciu miesiecznym ceny ogétem wzrosty o 0,4%, a bazowe 0 0,3% (0 0,1pp
powyzej oczekiwan). Gtéwnym czynnikiem odpowiadajgcym za miesieczny
wzrost cen byly paliwa silnikowe, ktére zdrozaty o 4,1% m/m i byly drozsze
027,9% rlr — jest to efekt trwajgcej wojny na Bliskim Wschodzie. Z kolei
w przypadku zywnosci i napojéw widoczna byta dezinflacja — ceny wzrosty
02,6%r[rwobec 2,9%r/rw lipcu, najwolniej od poczqgtku 2025. Za wzrost inflacji
bazowej (w ujeciu m/m) odpowiadaty gtéwnie ceny schronienia iustug
telefonicznych. Czynsze zdrozaty 0 0,3% m/mvs 0,1% m/m w lipcu, ale w ujeciu
rocznym dynamika spadta do 3,0% z 3,2% r/r. Z kolei ceny ustug telefonicznych
wzrosty 0 5,4% m/m, najsilniej w dostepnej historii danych od 2012 i podbity
inflacje ogdétem o prawie 0,1pp m/m. Od 2h25 wahliwos¢ w tej matej kategorii
(ok. 1,4% koszyka) jest ok. 4 razy wyzsza niz wczesniej (2018-1h25), co wynika
ze zmiany metodyki. BLS od lipca 2025 pozyskuje dane obejmujgce niemal
peten zakres plandw operatoréw komoérkowych wobec wczesniejszej metody
opierajgcej sie na zbieraniu cen planéw od wylosowanej grupy operatorow.
W ujeciu miesiecznym silniej niz w czerwcu i lipcu drozaty tez nowe samochody
(0,3%) i bilety lotnicze (2,7%). Inflacja biletéw lotniczych mimo tego nieznacznie
sie obnizyta w ujeciu rocznym — do 23,4% r/r z 25,5% r/r. Jednoczes$nie impet
inflacji bazowej w sierpniu nieco wzrést (w ujeciu sredniej 3—mies. i 6-mies.),
ale pozostaje w szerszym lekkim trendzie spadkowym. Wymowa danych jest
niejednoznaczna — poziom inflacji jest dos¢ wysoki ale tzw. momentum
wskazuje na mozliwy powolny spadek do celu.

USA: Nastroje konsumentéw we wrzeshiu ponowhie sie pogorszyly
a mierzqcey je indeks Uniwersytetu Michigan spadt do 47,8 pkt. z 51,7 pkt.,
glebiej od prognoz. Silniej spadt wskaznik oczekiwan niz ocena sytuacii
biezgcej. Konsumenci wskazujg na negatywne skutki wzrostu cen paliw oraz
napie¢ handlowych (powrét do wojny handlowej z Kanadg). Oczekiwania
inflacyjne  konsumentéw ponownie wzrosty po trzech miesigcach
spadkow/stabilizacji. We wrzesniu konsumenci oczekiwali, ze inflacja
w perspektywie roku wzrosnie do 4,6% (00,6pp wyzej niz w sierpniu),
aw perspektywie piecioletniej wyniesie 3,4%. Skala wzrostu oczekiwan
krotkoterminowych byta najwieksza od kwietnia 2026 (efekt wzrostu cen paliw
w USA), a wczesniej kwietnia 2025 (efekt zapowiedzi podwyzek cel).

EUR: Nieoficjalne sygnaty z EBC wskazujq, ze cze$¢ decydentéw moze byé
sklonna do kolejnych podwyzek stép, po czwartkowej podwyzce o 25pb.
Wedtug informacji Reutersa do kolejnej podwyzki moze dojs¢ w najblizszych
miesigcach, w tym nawet na najblizszym posiedzeniu w pazdzierniku.
Prezeska EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze obecny szok energetyczny jest
bardziej trwaty od oczekiwan. Sytuacja na Bliskim Wschodzie sie caty czas
rozwija, a EBC oczekuje podwyzszonej zmiennosci i presji na ceny enerdii,
nawet jesli obecna sytuacja bedzie dziatata ograniczajgco na wzrost
gospodarczy. Gtéwny ekonomista ECB P.Lane ostrzegt, ze presja na budzety

Impet inflacji bazowej CPl w USA
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Inflacja CPl w USA — paliwo
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Wplyw zmian cen ustug telefonicznych
na inflacje CPl ogétem w USA

0,10 -

0,08 { PP mM/mM

0,14 -

sie 12 sie 14 sie 16 sie 18 sie 20 sie 22 sie 24 sie 26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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gospodarstw domowych wynikajgca ze wzrostu cen energii prawdopodobnie
nasili sie w najblizszych miesigcach. Prognozuje on, ze inflacja w strefie euro
wzrosnie do co najmniej 3,6% do konca roku. Ostatnig podwyzke stop
procentowych EBC okreslit jako ,wywazone dostosowanie w reakcji na istotny
problem inflacyjny”. 3.Nagel (Bundesbank) nie wykluczyt, ze konieczne bedzie
Jwejscie w tagodnie restrykcyjny poziom stdp procentowych”, ale zaleze¢ to
bedzie od ewolucji cen energii i ogdlnego obrazu inflacyjnego w ciggu
miesigca. Z kolei U.Kaasik (bank centralny Estonii) ocenit, ze rynkowe
oczekiwania dalszych podwyzek stép sq zrozumiate, biorgc pod uwage
ostatni wzrost cen paliw iryzyko wyzszych cen zywnosci. Réwniez P.Dolenc
(bank centralny Stowenii) ostrzegat przed rosngcymi kosztami energiii prgdu
w okresie jesienno-zimowym. Rynki finansowe wyceniajq péttorej podwyzki (po
25pb) na dwoéch pozostatych posiedzeniach EBC w tym roku (pazdziernik
i grudzien) oraz tgcznie 3 podwyzki po 25pb do potowy przysztego roku. Nasza
obecna prognoza zaktada brak zmian stép EBC — nie dostrzegamy
fundamentalnej presji inflacyjnej w Europie, ponadto nie widzimy potrzeby
reagowania podwyzkami stép procentowych na negatywny szok podazowy
jakim jest wzrost cen energii.

ROM: W sierpniu inflacja CPl w Rumunii zaskoczyta pozytywnie i spadta do
6,2% r[r z 8,2% r[r w lipcu, wyraznie ponizej konsensusu na poziomie 6,7% rjr.
Gloéwnym powodem stojgcym za spadkiem inflacji byt efekt bazy statystycznej
— w sierpniu zesztego roku weszty w zycie wyzsze stawki VAT i akcyzy. Z kolei
gtdéwnym zrodiem pozytywnej niespodzianki byty ceny zywnosci. Najwyzszqg
dynamike odnotowaty ceny ustug (+11,3% r/r), cho¢ byta ona nizsza niz w lipcu
(13,7% r/r), nastepnie doébr niezywnosciowych (+6,4% r/r), a najnizszg ceny
Zywnosci (+2,6% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,2%
wobec 0,5% w poprzednim miesiqgcu. Nizszej dynamice sprzyjaty m.in.
spadajgce ceny warzyw, wspierane przez dobre lokalne zbiory, choc¢
korzystne ceny zywnosci obserwowadne sq w catej Europie. Gtéwna stopa
procentowa NBR pozostaje na poziomie 6,50% od sierpnia 2024. Pigtkowy
nizszy od oczekiwan odczyt inflacji zwieksza prawdopodobienstwo obnizki
stop procentowych w tym roku.

EUR: E.Moulin (prezes Banku Francji) ocenit, ze cho¢ Francji nie grozi
katastrofa gospodarcza, to rzgd musi ograniczy¢ poziom deficytu
fiskalnego. Stowa prezesa nawigzywaty do niedawnej redukcji prognozy
tegorocznego wzrostu PKB przez INSEE (urzad statystyczny) do 0,4% z 0,7%,
ktéra wynikata m.in. zhamowania wszystkich silnikdw krajowego popytu,
w tym konsumpcji i inwestycji. INSEE wskazywat tez na negatywny wptyw fali
upatdéw oraz niekorzystne tendencje na rynku pracy — rosngce bezrobocie
iniskg dynamike wynagrodzen. Minister finansdw R.Lascure réwniez
poinformowat o obnizeniu prognoz PKB na 2026 do 0,5% z 0,7% i przyznat, ze
deficyt przekroczy przewidywany wczesniej poziom 5% PKB.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze RPP bedzie musiata rozwazyé¢ jedng lub dwie
podwyzki stép procentowych (po 25pb) w tym roku lub na poczqgtku 2027
jesli prognozy bedq wskazywaé na utrzymywanie sie inflacji powyzej 4%
przez diluzszy czas. L.Kotecki podkreslat warunkowos¢ tego scenariusza.
Stopy procentowe w pazdzierniku najpewniej pozostang bez zmian,
adyskusja na temat ewentualnych korekt stép moze zosta¢ wznowiona
w listopadzie, wraz z aktualizacjq projekcji PKB i inflacji. Cztonek RPP wskazat
tez, ze inflacja moze ulec ztagodzeniu bez podwyzek stép procentowych za
sprawg zmian cen ropy i gazu. Jednoczesnie oczekiwane spowolnienie
konsumpcji i wzrostu gospodarczego moze ogranicza¢ tempo wzrostu cen.
Wedlug L.Koteckiego obnizki stép na razie ,nie wchodzg w gre". Z kolei
l.Dgbrowski (RPP) powiedzial, ze stopy procentowe najprawdopodobniej
pozostang bez zmian, na poziomie 3,75% do drugiego kwartatu 2027. W jego
ocenie dwa pozostate scenariusze — ewentualna obnizka stép procentowych
oraz podwyzka stép — sg obecnie mato prawdopodobne, cho¢ podwyzka stop
jest nieco mniej prawdopodobna niz obnizka. Cztonek RPP nie widzi potrzeby

Inflacja CPI w Rumunii ha tle stopy
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podwyzszania stép, poniewaz stopa referencyjna w Polsce jest bardzigj
"restrykcyjna" niz gtbwna stopa EBC.

POL: Niewykorzystane zasoby sity roboczej (labour market slack) w Polsce
w 2026 wzrosty do 5,4% z 5,0% w 1¢26 oraz 4,9% w 2¢26. Przez 1o pojecie
rozumie sie wszystkie osoby, ktére majg niezaspokojone potrzeby pracy, fij.
osoby bezrobotne, osoby pracujgce w mniejszym niz oczekiwanym wymiarze
czasowym, osoby szukajgce pracy, ale bez mozliwosci jej natychmiastowego
rozpoczecia oraz osoby, ktére mogtyby rozpoczqc prace, ale obecnie jej
aktywnie nie szukajg (np. zniecheceni bezrobotni). Mimo tego wzrostu slack na
polskim rynku pracy pozostaje jednym z najnizszych w UE.

POL: Przeptywy na krajowym rynku pracy w 2q26 wskazujg na jego lekkie
schlodzenie, cho¢ stabilnos¢ zatrudnienia pozostaje bardzo wysoka.
Liczba pracujgcych spadta o 42 tys. g/q, podczas gdy liczba bezrobotnych
wzrosta o 40 tys., do 551 tys., a biernych zawodowo — o0 2 tys. Za wzrost
bezrobocia odpowiadaty naptywy netto z zatrudnienia (26 tys.) oraz
z nieaktywnosci zawodowej (16 tys.). Az 98,5% osoéb zatrudnionych w 1926
nadal pracowato w 2¢26, wobec 96,5% w UE. Odptyw ze stanu zatrudnienia do
nieaktywnosci moze czesciowo wynikac¢ z przechodzenia pracownikéw na
emeryture. Jednoczesnie 0,65% zatrudnionych przeszio do bezrobocia — bytto
najwyzszy odsetek od 3¢q22. Wsrdd osdb bezrobotnych w 1926 jedynie 15,6%
znalazto prace w kolejnym kwartale, wobec 23,2% w UE. To oznacza, ze
w Polsce stabilnos$¢ zatrudnienia pozostaje bardzo wysoka, ale kwartalne
prawdopodobienstwo znalezienia pracy przez osobe bezrobotng jest
relatywnie niskie. Rosnqgcy przeptyw z zatrudnienia do stanu bezrobocia
wpisuje sie w obraz wcigz ostabionego popytu na pracownikow.

Odsetek niewykorzystanych zasobéw
sity roboczej (labour market slack)
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e  Wubiegtym tygodniu ztoty ostabit sie o ok. 1,5 gr wobec euroi dolara, a kursy 436 § r 385
EURPLN i USDPLN wzrosly odpowiednio w poblize 4,3250 oraz 3,73. Na #4341 3,80
rynkach bazowych kurs EURUSD konsolidowalt sie wokét poziomu 1,1600. 432 L 3,75
e Na ostabienie ziotego wplywato pogorszenie dyferencjatu stép 4,30 - L 3,70
procentowych miedzy Polskg i strefqg euro, a po podwyzce stép EBC j’i: I 3,65
nominalny spread miedzy stopq referencyjng NBP i EBC zawezit sie do 125pb. 4:24 | I 3,60
Jednoczesnie jastrzebi wydzwiek posiedzenia EBC przy neutralnej postawie 422 | ey | 355
RPP sprzyjat dalszemu zawezeniu oczekiwanego przez rynek dyferencjatu 5, | L 3,50
stop, co ograniczato atrakcyjnosé PLN w strategiach carry. Dodatkowo 44 ‘ USR] s
ztotemu coraz wyrazniej cigzyto otoczenie geopolityczne. Eskalacja konfliktu cze 26 lip 26 sie 26 wrz26
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na Bliskim Wschodgzie i wzrost ceny ropy Brent powyzej 100 USD/b pogorszyty
globalny apetyt na ryzyko, wywierajgc presje na rynki akcji oraz waluty
rynkdw wschodzgcych. Co ciekawe, wzrost wycenianego przez rynek
prawdopodobienstwa wrzesniowej podwyzki stép Fed powyzej 80% po
publikacji danych wskazujgcych na uporczywos¢ inflacji w USA nie dat
wyraznego impulsu do umocnienia dolara, ktéry w skali tygodnia pozostat
relatywnie stabilny.

W obecnym tygodniu na notowania ztotego mogqg wplywaé krajowe
publikacje makroekonomiczne, w tym saldo rachunku biezgcego za lipiec
oraz sierpniowe dane o inflacji bazowej i produkcji przemystowej. Przy
braku istotnych zaskoczen dominujgcy wptyw na krajowq walute powinno
jednak nadal mie¢ otoczenie zewnetrzne, w tym ksztattowanie sie cen
surowcow energetycznych. Kluczowym wydadrzeniem tygodnia bedzie
srodowa decyzja FOMC, a biorgc pod uwage biezgce nastawienie rynku,
brak podwyzki stop Fed mogtby by¢ impulsem do umiarkowanej przeceny
dolara. Bilans ryzyka pozostdje jednak w naszej ocenie niekorzystny dia
zlotego, dlatego w skali tygodnia zaktadamy wzrost EURPLN w okolice
4,33—-4,34 oraz USDPLN w strone 3,74-3,75.

Miniony tydzien przynidst pogorszenie otoczenia dla obligaciji skarbowych,
aich rentownosci wzrosty o 6—18pb w przypadku polskich SPW, o 17—-24pb
dla papieréw niemieckich oraz o 19—-27pb dla obligaciji USA.

Gléwnym czynnikiem cigzgcym globalnie obligacjom pozostawat wzrost
cen ropy, zwigzany z eskalacjg napieé na Bliskim Wschodzie i rosngecym
ryzykiem zaklécen transportu nie tylko przez ciesnine Ormuz, ale takze
Bab el-Mandeb. Wyzsze ceny surowcéw podbity oczekiwania inflacyjne
i zwiekszylty oczekiwania na bardziej restrykcyjng polityke bankow
centralnych. W Europie dodatkowq presje wywart jastrzebi przekaz EBC,
ktéry podnidst prognozy inflaciji, podkreslit jej uporczywosé i pozostawit
otwartg droge do dalszego zaciesniania polityki pienieznej. W efekcie
Sciezka stop EBC przesuneta sie w gore o ok. 25pb, a rynek zaktada ich wzrost
do ok. 3,25% z 2,50% obecnie do pazdziernika 2027. Krajowe SPW podagzaty
za rynkami bazowymi, a lokalnie cigzyto im odsuniecie perspektywy obnizek
stop NBP na 2h27, co podczas czwartkowej konferencji sygnalizowat prezes
A.Glapinski.

W nowym tygodniu kluczowym czynnikiem dla rynkéw Fl pozostang ceny
ropy. Drugim najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie FOMC. Dia
inwestoréw istotna bedzie nie tylko sama decyzja, lecz takze ocena Fed, czy
szok energetyczny ma charakter przejsciowy, czy stanowi zagrozenie dla
Sredniookresowych oczekiwan inflacyjnych. Lokalnie uwage przyciggnie
srodowa aukcja obligacji MF, ktéra pokaze skale popytu na polski diug po
jego ostatniej przecenie. Bazowo, globalnie oczekujemy utrzymania
podwyzszonej zmiennosci i relatywnie wysokich rentownosci w pierwszej
czesci tygodnia. Jezeli jednak ropa sie ustabilizuje, a Fed nie okaze sie
bardziej jastrzebi od oczekiwan, w drugiej czesci tygodnia mozliwe sq
spadki rentownosci, szczegolnie na diugim koncu krzywej.

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 1,15 117
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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 11 wrzesnia

ROM: Inflacja CPI (sie.) 08:00 % rfr 8,2 6,7 6,7 6,2
USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 %rlr 3,4 3,4 3,3 3,4
USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % rfr 2,5 2,4 -- 2,4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 51,7 51,0 -- 47,8
Poniedziatek, 14 wrzesnia

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 10:00 mld CZK -80,47 -35,0 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 14:00 mid EUR -2,216 -2,129 -2,35 --
POL: Eksport (lip.) 14:00 %rlr 12,3 8,3 8,8 -
POL: Import (lip.) 14:00 % rfr 16,9 10,5 10,8 --
Wtorek, 15 wrzesnia

ROM: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % rir -5,2 -4,7 -- --
POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:30 %rlr 3,0 3,4 3,4 --
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 34,2 40,0 -- --
EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mid 1,8 == == ==
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (lip.) -- mIdEUR -14,202 -- -- --
Sroda, 16 wrzesnia

EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % rir 0,1 -0,1 -- --
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 %rlr 31 3,3 3,2 --
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m -0,6 0,8 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdoéw (sie.) 14:30 %, m/m -0,3 0,5 - -
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 --
Czwartek, 17 wrzesnia

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 9:30 pkt. -11,3 -12,0 -11,1 --
EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % rfr 2,9 Sk -- --
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % rlr 2,5 2,4 -- --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 8,75 3,75 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego (.) 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 206 208 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (sie.) 14:30 min 1,239 1,315 - -
USA: Pozwolenia na budowe (sie., wst.) 14:30 min 1,433 1,405 -- --
Pigtek, 18 wrzesnia

JPN: Posiedzenie BOJ -- % 1,00 1,25 1,25 --
GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % rir 3,0 4.1 == ==
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 9:30 %rfr 51 6,1 4,9 --
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m 0,2 0,3 -- --

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,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacije zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane joko
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