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Rentownos$é amerykanskiej 10-latki powyzej 5%

W poniedziatek ztoty wyraznie ostabit sie wobec euro i dolara: EURPLN
wzrdst do ok. 4,3360, a USDPLN do 3,7570, przy spadku EURUSD w okolice
1,1550. Presje na zlotego wywotat globalny tryb risk-off zwigzany
zeskalacjg napie¢ na Bliskim Wschodzie, wzrostem cen ropy po
zamknieciu saudyjskiego rurociqgu East—West oraz odplywem kapitatu
zwalut EM do dolara. USD wspieraly takze rosngce oczekiwania na
srodowq podwyzke stop Fed — jej prawdopodobienstwo wedlug CME
FedWatch wynosi ponad 90%. Ztotemu cigzyt dodatkowo deficyt na rachunku
biezgcym Polski, ktory w lipcu ponownie przekroczyt 2 mid EUR. We wtorek
kluczowe pozostang ceny ropy i sytuacja w Zatoce Perskiej. Zakladamy
stabilizacje kurséw EURPLN i USDPLN blisko poniedziatkowych pozioméw.
Na rynku diugu rentownosci SPW wzrosty o 14—20 pb, silniej niz ha rynkach
bazowych, pod wplywem aprecjacji ropy, rosngcych oczekiwan
inflacyjnych i napie¢ geopolitycznych. Rynek mogt jednak przerecagowag,
wiec bardziej prawdopodobna wydaije sie korekta rentownosci, zwtaszcza
na srodku i dlugim koncu krzywej.

Dzi§ w centrum uwagi znajdqg sie finalne dane o krajowej inflacji CPI
w sierpniu, ktéra wg wstepnych szacunkéw wyniosta 3,4% r/r wobec 3,0% r/r
w lipcu, gtdéwnie za sprawqg wyzszych cen paliw przy nieznacznym wzroscie
inflacji bazowe;j.

W strefie euro skupimy sie na danych o handlu zagranicznym w lipcu, zas
w samych Niemczech na indeksie instytutu ZEW we wrzesniu. Rynkowy
konsensus sugeruje mozliwg poprawe oczekiwan niemieckich inwestorow
i analitykow.

W regionie CEE najwadzniejsze bedqg dane z Rumunii — produkcja
przemystowa w lipcu oraz saldo rachunku obrotdw biezgcych w lipcu.
Ponadto ponownie wypowiadac¢ sie bedzie cztonkini zarzgdu EBC |.Schnabel.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Saldo rachunku obrotéw biezgcych w relacji do PKB
w gospodarkach regionu CEE

SWIAT: D.Trump zasygnalizowal mozliwo$é powrotu do rozméw z Iranem,
oceniajagc, ze Teheran chce szybko osiggngé porozumienie. Iran
odpowiedziat jednak twardo — M.Rezaei stwierdzit, ze do rozméw nie dojdzie,
dopdki nie zostang spetnione warunki Teheranu. Jednoczesnie USA zwiekszyty
presje gospodarczg — OFAC objgt sankcjami rosyjski VTB Bank za pomoc
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2026-09-14 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 154 209 -0,6
STOXX Europe 600 636 -0,5
S&P500 7 620 -0,5
Waluty:
EURPLN 4,34 0,4
USDPLN 3,76 0,9
CHFPLN 4,59 0,6
EURUSD 1,15 -0,4
Obligacije:
PL2Y 4,75 20
PL5Y 5,96 20
PL10OY 6,44 14
DE10Y 3,563 3
us1oY 4,96
Surowce:
Ropa Brent 106 1,0
Zioto 4298 -1,1

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

Rosngce oczekiwania na podwyzki stép Fed wspierajg
dolara i rentownosci UST

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Iranowi w obchodzeniu restrykcji i wspotprace z objetymi sankcjami iranskimi
bankami. D.Trump zapowiedziat tez, ze po zakonczeniu wojny panstwa
korzystajqgce z zapewnianego przez USA bezpieczenstwa zeglugi przez Ormuz
powinny zwroci¢ Waszyngtonowi czes¢ poniesionych kosztow, argumentujqc,
ze USA prowadzq te dziatania w wiekszym stopniu na rzecz innych panstw niz
wiasnych intereséw.

EUR: Cztonkini zarzgdu EBC I.Schanbel powiedziata, ze ostatnie zmiany cen
energii sq ,dos¢ niepokojgce”. Dodata, ze nie chodzi tylko o rope (cena ropy
Brent wynosi juz niemal 110 USD/bbl), ale takze o olej napedowy, poniewaz
moce przerobowe rafinerii zostaty drastycznie ograniczone i nie mozna ich
szybko odbudowag. I.Schnabel wskazata rowniez na wzrost cen gazu oraz
niski poziom zapaséw w magazynach jako powdd do obaw. Ch.Lagarde
w swoim wystgpieniu skupita sie na potrzebie tworzenia europejskiej
technologii Al. W jej ocenie nie ma nic z natury ztego w importowaniu nowych
technologii zamiast ich samodzielnego wytwarzania. Dodata jednak, ze
istnieja powody, dla ktérych sztuczna inteligencja jest pod tym wzgledem
,Szczegolna”. Obok ochrony danych szefowa EBC wskazata jako istotny
czynnik takze dostep do technologii — gdy wykorzystanie Al stanie sie
powszechne, wycofanie dostepu do niej lub zmiana warunkdw korzystania
mogtyby jednoczesnie dotkngc ,wszystkie sektory gospodarki”.

CHN: Dane gospodarcze za sierpien miaty mieszany wydzwiek. Dynamika
produkciji przemystowej przyspieszyta do 5,2% r/r z 4,5% r/r w lipcu, m.in.
dzieki mocnemu eksportowi oraz wysokiej dynamice produkcji w branzach
technologicznych. Jednoczesnie sprzedaz detaliczna wzrosta zaledwie
00,4% r[r, wobec 0,6% r/r w lipcu, potwierdzajgc utrzymujgcqg sie stabosé
popytu konsumpcyjnego. Dane wskazujg wiec na dalsze rozwarstwienie
chinskiej gospodarki — wysoki eksport przy stabym popycie krajowym.

CZE: Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w lipcu wynidst 34,2 mid CZK
i byl nieznacznie nizszy od oczekiwan (kons.: -35,0 mld CZK), a takze istotnie
nizszy nizw czerwcu, gdy wynidst 65,2 mld CZK. W ujeciu rocznym relacja salda
rachunku CAB do PKB nie zmienita sie i wyniosta 0,0%.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: M.Zarzecki (RPP) ocenil, ze przestrzen do zmian stép procentowych do
konca 2026 jest minimalna, a w 1927 bardziej prawdopodobna jest
podwyzka niz obnizka, cho¢ bedzie to zalezato przede wszystkim od cen
surowcow. Jego zdaniem RPP nie powinna reagowac¢ podwyzkg na pierwszy
efekt szoku energetycznego, ale nie ma tez podstaw do dalszego luzowania.
Wedtug prognoz NBP inflacja CPI wzrosnie do 3,7% r/r we wrzesniu, osiggnie
3,9%r/rw4q26i3,7%w 1927, przy inflacji bazowej utrzymujqcej sie w przedziale
3,1-3,4%. Kluczowe dla decyzji RPP bedq efekty drugiej rundy, w tym wzrost
oczekiwan inflacyjnych, presji ptacowej i cen ustug. M.Zarzecki ocenia
gospodarke jako odporng, ale nieprzegrzang, a dodatkowym czynnikiem
ostroznosci pozostaje ekspansywna polityka fiskalna.

POL: Deficyt obrotéw biezgcych w lipcu ponownie przekroczyt 2 mid EUR
(2,419 mid EUR vs kons.: 2,129 mid EUR), ale w ujeciu sumy 12-miesiecznej
w relaciji do PKB pozostat na poziomie 1,1%. Kolejny miesigc z rzedu dynamiki
handlu towarami byly dwucyfrowe. Oczekujemy, ze w dalszej czesci roku
deficyt obrotéw biezgcych Polski pogtebi sie, do ok. 2% PKB na koniec roku,
i pozostanie na tym poziomie réwniez w 2027. Negatywnie na réwnowage
zewnetrzng oddzialywa¢ bedqg wysokie ceny ropy oraz ozywienie
importochtonnych inwestycji przy ograniczonej dynamice eksportu.
Niezmiennie podkreslamy, ze mimo niewielkiego deficytu CAB Polska nie ma
istotnych nierébwnowag zewnetrznych. Wiecej w Makro Flash: Chiny
najwiekszym dostawcg towardw do Polski.

POL: Rada Fiskalna zaopiniowata projekt ustawy budzetowej na rok 2027
i stwierdzita, ze ,projekt prezentuje trwalg i glebokg nieréwnowage
finanséw publicznych”, a takze ,nie przedstawia dziatan, ktérych wdrozenie
zapewnitoby rozpoczecie procesu konsolidacji, a Rada Ministrow nie
wykorzystuje sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych do ograniczenia

Udziat Chin i Niemiec w imporcie
towardéw do Polski (dane wg kraju
pochodzenia)
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
Uwaga: dane do czerwca 2026.
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deficytu”. Rada zaznaczyta réwniez, ze obecna nierébwnowaga wynika ze
wzrostu wydatkow, ktory przewyzsza wzrost dochoddw, podkreslajgc, ze
wydatki obronne odpowiadajqg jedynie za okoto 1/4 wzrostu wydatkow ogdtem
od 2021. Ryzyko przekroczenia przez panstwowy diug publiczny (PDP)
progu 55% PKB (prég ostroznosciowy) w 2027 zostato okreslone jako bardzo
wysokie, a projekt ustawy budzetowej (w oczach RF) nie zapewnia
odpowiedniego marginesu bezpieczenstwa. Zdaniem Rady, relacja PDP do
PKB w 2027 nie przekroczy 60% (konstytucyjny limit zadluzenia), jednak
ryzyko przekroczenia tego progu w 2028 jest wysokie, zas w latach 2029-
2030 bardzo wysokie. Rada ocenita réwniez, ze prognoza dochodéw
budzetowych w projekcie budzetu na 2027 jest obarczona wysokim ryzykiem,
poniewaz uwzglednia zmiany w systemie podatkowym, ktdre nie zostaty
jeszcze uchwalone (dodatkowo warto zauwazy€, ze sygnaty ze strony Patacu
Prezydenckiego wskazujg na wysokie ryzyko weta), a takze opiera sie na
optymistycznych zatozeniach co do dynamiki dochodoéw podatkowych.
Prognozy makroekonomiczne przyjete na potrzeby projektu budzetu RF
zaopiniowata pozytywnie z zastrzezeniem do niektérych szczegdtow
prognozy.

POL: Ministerstwo Finanséw opublikowato lakoniczne stanowisko do opinii
Rady Fiskalnej (opisanej powyzej), w ktérym stwierdza, ze opinia RF
powinna dotyczy¢ wyltgcznie roku budzetowego (ij. 2027, a tym samym nie
powinna dotyczy¢ sytuacji fiskalnej prognozowanej na lata 2028-2030
opisywanej przez RF). Jednoczesnie MF podkresla, ze w opinii Rady
podstawowe parametry makroekonomiczne (wzrost PKB i inflacja CPI) na lata
2026-2027 nie budzq zastrzezen, a Rada potwierdza brak przekroczenia przez
panstwowy diug publiczny progu 60% PKB w 2027 (cho¢ w swej opinii Rada
ostrzega przed jego przekroczeniem w latach 2028-2030). W reakcji na
stanowisko MF Przewodniczqcy Rady Fiskalnej S.Dudek powiedzial, ze nie
traktuje stanowiska MF jako wypetnienie ustawowego obowigzku —
zgodnie z ustawq o Radzie Fiskalnej Minister Finansdw stosuje sie do opinii lub
ocen RF albo w terminie 2 miesiecy od dnia otrzymania opinii wyjasnia
przyczyny niezastosowania sie do nich.

POL: Z porzqgdku obrad Rady Ministrow wynika, ze rzqd zajmie sie dzis
projektem ustawy o podatku od nadzwyczajnych zyskéw osiggnietych
w okresie od marca do grudnia 2026 ze zbycia paliw cieklych. W lipcu
Prezydent K.Nawrocki zdecydowat o skierowaniu ustawy do Trybunatu
Konstytucyjnego w trybie kontroli prewencyjnej, wskazujgc w uzasadnieniu
m.in. na dziatanie przepiséw wstecz. Cztonkowie rzqdu informowali, ze nowa
wersja projektu, pozbawiona wstecznego dziatania podatku, ma by¢ gotowa
jesieniq.

POL: Liczba oséb pracujgcych na umowie zlecenie i umowach pokrewnych na
koniec marca wyniosta 1,477 min oséb, co oznacza wzrost o 5,9% r/r.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 13
wrzesnia podpisano umowy nha unijne dofinansowanie projektow, ktére
wykorzystajag 70,1% dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE na lata
2021-2027.

Sciezki dtugu sektora general
government w Polsce wg MF i Komisiji
Europejskiej
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W poniedziatek ztoty wyraznie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy — 436§ r 3,85
EURPLN oraz USDPLN wzrosly odpowiednio w poblize 4,3360 i 3,7570. #4341 - 3,80
Umochienie dolara na bazowych rynkach FX sprowadzito EURUSD wokolice 432 | - 3,75
1,1550. 4,30 4 L 3,70
e Oslabienie zlotego bylo efektem wzrostu globalnej awersiji do ryzyka oraz j’ii L 3,65
aprecjacji dolara na szerokim rynku. Tryb risk-off wigzat sie z dalszg 4:24 | L 3,60
eskalacjg napieé na Bliskim Wschodzie i wzrostem cen ropy po zamknigciu 422 | coreLn | 355
przez Arabie Saudyjskq rurociggu East-West po atakach dronowych. ., | L 3,50
Rurociqg transportowat ostatnio ok. 4—5 min barytek ropy dziennie, czyli  44g ‘ —USPPIN | s
wolumen odpowiadajgcy ok. 4—5% globalnej podazy. Kapitat odptywat cze 26 lip 26 sie 26 wrz26
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zryzykownych aktywéw, w tym walut EM, w kierunku dolara, dodatkowo
wspieranego rosngcymi oczekiwaniami na srodowq podwyzke stop Fed.
Wedtug CME FedWaich prawdopodobienstwo takiego ruchu wzrosto juz
powyzej 90%. W rezultacie EURUSD naruszyt wsparcie w okolicy 1,1560,
otwierajgc przestrzen do ruchu w kierunku 1,1500, a USDPLN pokonat opoér
w rejonie 3,75. Ztotemu nie sprzyjat tez rosngcy deficyt na rachunku obrotéw
biezqgcych Polski, ktéry w lipcu ponownie przekroczyt 2 mid EUR.

We wtorek zloty pozostanie pod dominujgcym wplywem otoczenia
zewnetrznego, gdyz nie spodziewamy sie istotnych zaskoczen ze strony
finalnego odczytu sierpniowej inflacji CPI. Ograniczone wsparcie dla euro
moze przynie$¢ wrzesniowy odczyt indeksu ZEW, jesli potwierdzi poprawe
oczekiwan dotyczgcych koniunktury w Niemczech. Uwaga inwestorow
pozostanie jednak skupiona przede wszystkim na sytuacji w Zatoce
Perskiej i zmianach cen ropy. Bazowo zakladamy jednak spadek
zmiennosci dolara przed srodowym posiedzeniem FOMC, co powinno
sprzyja¢ utrzymaniu EURPLN i USDPLN w poblizu pozioméw osiggnietych
w poniedziatek.

14 wrzesnia rentownosci krajowych SPW wzrosty o 14—20pb, niemieckich
poszty w goére o 3—10pb, a amerykanskich ostatecznie zmienity sie o -1/0pb.
W pierwszych godzinach sesji ceny ropy kontynuowaly wzrosty,
podnoszgc oczekiwania inflacyjne oraz wyceniang skale podwyzek stép
EBC i Fed. Skutkiem tego byly kilkuletnie maksima rentownosci na rynkach
bazowych, a dochodowosé amerykanskich obligacji 10-letnich po raz
pierwszy od pazdziernika 2023 siegneta 5%. Bardzo stabo zachowywaty sie
obligacije krajow CEE-4, w tym polskie SPW, ktérym w naszej opinii — obok
czynnikbw globalnych — zaczela cigzyé regionalna geopolityka,
a konkretnie rosyjskie prowokacje na wschodniej flance NATO. Po potudniuy,
juz po zakonczeniu krajowej sesji, ceny ropy oddaty wiekszos¢ wzrostéw, co
mogto wynikac¢ z realizacji zyskéw po silnych zwyzkach. Cofnieciu cen ropy
i produktéw rafineryjnych mogta sprzyjac tez wypowiedz D.Trumpa, wedtug
ktérego Ukraina i prawdopodobnie Rosja zgodzity sie wstrzymac wzajemne
ataki na obiekty energetyczne. W naszej ocenie gtdwnym zagrozeniem dla
perspektyw inflacji pozostajg zaktdcenia dostaw ropy i gazu z Zatoki Perskiej,
cho¢ ograniczenia przerobu w rosyjskich rafineriach réwniez podbijajg ceny
paliw, przede wszystkim diesla.

Nie zakladamy, ze publikowane we wtorek finalne odczyty inflacji
konsumenckiej z Francji, Hiszpanii i Polski za sierpien bedqg miaty wiekszy
wplyw na rentownosci obligacji tych krajéw. Inwestorzy pozostanq
skoncentrowani na cenach ropy oraz bedg czekaé¢ na srodowq decyzje
FOMC. W przypadku krajowych SPW uwazamy, ze rynek przereagowat,
stad w kolejnych dniach widzimy wieksze szanse na co najmniej wyrazng
korekte rentownosci niz na kontynuacije ich wzrostéw, szczegodlnie na
srodku i dlugim konicu 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 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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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 -65,2 -35,0 -- -34,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 14:00 mid EUR -2,216 -2,129 -2,35 -2,419
POL: Eksport (lip.) 14:00 %rlr 12,3 8,3 8,8 10,3
POL: Import (lip.) 14:00 % rfr 16,9 10,5 10,8 12,6
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.) -- mid EUR -14,202 -- -- --
Sroda, 16 wrzesnia

EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % rlr 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. pojazdow (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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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 byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacije zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
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 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 pojec¢ 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 stolecznego 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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