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Udziat importu z Chin w imporcie towaréw wg branz PKD
w lipcu 2026 w niektérych branzach przekracza 1/3

26 - KOMPUTERY, WYR. ELEKTRONICZNE

We wtorek ztoty pozostat stabilny, a kursy EURPLN i USDPLN konsolidowaty
sie odpowiednio wokdt 4,34 oraz 3,76. Krajowejwalucie nadal cigzyty wysokie
ceny ropy Brent, cho¢ wyhamowanie ich wzrostu mogtoby przy ewentualnych
sygnatach deeskalacji na Bliskim Wschodzie stworzy¢ przestrzen do
odreagowania. Na krajowym rynku Fl rentownosci SPW zmienily sie
w zakresie -4/+2pb, przy stabilizacji obligacji w Europie i stabszym
zachowaniu Treasuries po kolejnych doniesieniach o atakach w Zatoce
Perskiej. W kraju uwage inwestorow przyciggnie dzis aukcja MF z podazg
7—10 mid PLN. Wysoki popyt bez istotnej premii za pogorszenie otoczenia
zewnetrznego mogltby uspokoi¢ krajowy rynek wtérny. Podwyzka
amerykanskich stép o 25pb jest juz w duzej mierze przez rynek
zdyskontowana, dlatego wieksze znaczenie bedzie miat przekaz dotyczacy
dalszej s$ciezki stop. Brak wyraznie jastrzebiej retoryki Fed moégiby
ograniczy¢ oczekiwania na kolejne podwyzki i wesprzeé¢ spadek EURPLN
oraz USDPLN ponizej odpowiednio 4,34 i 3,74. Warunkiem trwalszej poprawy
na rynku Fl pozostajq spadek cen ropy i wyrazna deeskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie.

Dzi$ kluczowe bedzie wieczorne posiedzenie FOMC. Rynki wydajqg sie by¢
przekonane, ze przyniesie ono podwyzke stép o 25pb. Nasza bazowa
prognoza zakiadata stabilizacje, ale trudno nie przyznaé, ze wydarzenia
z ostatnich dni, z kolejng falg wzrostu cen ropy i spadkiem szans na szybkie
zakonczenie konfliktu na Bliskim Wschodzie, wzmacniajg argumenty za
podwyzkq. Razem z decyzjg poznamy réwniez nowe warunkowe prognozy
cztonkéw FOMC (w tym stép procentowych). W obliczu sygnalizowanego
przez prezesa K.Warsha odwrotu od forward guidance ich znaczenie moze
by¢ zaréwno mniejsze, jak i wieksze niz zwykle — nie oczekujemy jednak, by
rozwiaty one cho¢ czes¢ watpliwosci dotyczgceych przysziej sciezki stop Fed.
Wczesniej poznamy jeszcze dane o sprzedazy detalicznej w USA i produkgciji
przemystowej w strefie euro.

W kraju poznamy inflacje bazowq za sierpien (szacujemy jg na 3,2% rfr).
Odczyt nie powinien jednak przyciggnqc¢ wiekszej uwagi.
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Wartos¢ (%, pb)*

2026-09-15 A1D
Indeksy akcji:
WIG 153 698 -0,3
STOXX Europe 600 634 -0,3
S&P500 7586 -0,4
Waluty:
EURPLN 4,34 0,0
USDPLN 3,76 0,1
CHFPLN 4,59 -0,1
EURUSD 1,15 0,0
Obligacje:
PL2Y 4,70 -4
PL5Y 5,97 2
PL10Y 6,43 -1
DE10Y 3,53 0
uUs1oy 5,00 4
Surowce:
Ropa Brent 109 2,9
Ztoto 4293 -0,1

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

o SWIAT: Kreml oswiadczyl, ze propozycja wprowadzenia przez Rosje i
Ukraine moratorium na wzajemne ataki na infrastrukture energetyczng ,to
dobry pomyst”. Rzecznik D.Pieskow wskazat, ze nalezy jednoczesnie znies¢
Jhielegalne” sankcje natozone na rosyjskie dostawy energii.

e EUR: Saldo handlu zagranicznego towarami w strefie euro w lipcu drugi
miesiqc z rzedu bylo dodatnie (5,0 mid EUR wobec 1,0 mid EUR w czerwcu),
po trzech miesiqgcach deficytow zwigzanych z podwyzszonymi cenami
weglowodordw i zakupami przezornosciowymi dokonywanymi przez firmy.
Dane za czerwiec i lipiec wskazujg na poprawe aktywnosci handlowej, m.in.
w Niemczech. Dynamiki eksportu i importu byly w lipcu wysokie (2,0% r/r
i7,9%r/r), ale nieco nizsze niz w czerwcu (14,3% r/r i 13,5% r/r). Silne wzrosty
eksportu dotyczyly USA, Szwajcarii, Indii i Tajwanu, a importu — Tajwanu,
Norwegii i Szwajcarii. Import towardw z Chin wzrést o 8% r/r, a z USA spadht
01,9%r]/r.

e EUR: Wskaznik wakatéw w 226 obnizyt sie do 2,1% z 2,3%, czyli do poziomu
ostatnio notowanego w 3¢25, a wczesniej w 4¢g20. Dane wskazujg na
relatywnie niski popyt na prace w europejskiej gospodarce. W Polsce odsetek
wakatéw wynidst 0,8%, co byto drugim najnizszym wynikiem w UE po Rumunii
(0,5%). Najwyzszy odsetek wolnych miejsc pracy odnotowano w Holandii (4,1%)
i Belgii (3,3%).

e GER: Indeks koniunktury ZEW we wrzeshiu pozostat stabilny wzgledem
sierpnia (34,7 pkt. wobec 34,2 pkt. miesigc wczesniej), co byto wynikiem
stabszym od oczekiwan zakladajgcych poprawe do 40,0 pkt. Wyraznie
poprawit sie natomiast wskaznik oceny biezqgcej sytuacii, ktéry byt najwyzszy
od maja 2023. Ankietowani eksperci pozostajqg ostroznie optymistyczni co do
ozywienia gospodarczego, napedzanego przez stymulacje fiskalng i silny
impuls eksportowy. Niepewnosc¢ pozostaje jednak podwyzszona.

e RUM: Rumuniski przemyst zmaga sie z coraz wiekszymi problemami.
Produkcja przemystowa w lipcu spadia o 6,1% r/r po spadku o 5,1% r/r
w czerwcu. W ujeciu miesiecznym produkcja zmniejszyta sie 0 1,4% po spadku
o 0,5% miesigc wczesniej. Najgtebsze spadki dotyczyly przetworstwa,
w szczegodlnosci branz zaspakajajacych popyt krajowy.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 3,4% r/r z3,0% r/r, a ostateczne dane
byly zgodne z wstepnym odczytem. Nieco nizszy niz podawano wczesniej byt
jednak miesieczny wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych — wyniost
0,3% m/m zamiast 0,4% m/m, co najpewniej wynika z ksztattowania sie
komponentéw inflacji bazowej. Wskaznik bazowy po wytgczeniu cen zywnosci
i energii wzrést naszym zdaniem do 3,2% rfr z3,1%r/r w lipcu. Wzrost cen
towarow przyspieszytdo 2,5%r/r z2,0% r/r miesigc wczesniej, a ceny ustug rosty
w tempie 5,6% rfr, o 0,1pp silniej niz w lipcu. Wiecej w Makro Flash: ,Inflacja
rosnie, pomimo taniej zywnosci”.

e POL: l.Dgbrowski (RPP) powtoérzyt, ze stabilizacja stép NBP do konca 1027
to najbardziej prawdopodobny scenariusz i nie ma obecnie powodéw do
wyprzedzajgcego zaciesnienia polityki pienieznej, poniewaz stopy sq
wystarczajgco restrykcyjne, a krajowe zagrozenia inflacyjne nie sq duze.
Wedtug cztonka RPP stabilne stopy to scenariusz o prawdopodobienstwie
realizacji wynoszgcym ok. 90%. Pézniejsze decyzje majq by¢ uzaleznione od
danych. W ostatnim czasie réwniez M.Zarzecki, H.Wnorowski il.Duda
sugerowali brak zmian st6p do konca 2026 lub 1¢27.

e POL: Deficyt budzetu centralnego w okresie styczen—sierpien wyniost 151
mld PLN i byl nizszy niz przed rokiem (172 mid PLN). W ujeciu 12-miesiecznym
deficyt obnizyt sie do 255 mld PLN z 260 mid PLN po lipcu i byt nizszy od limitu
272 mld PLN zapisanego w ustawie budzetowej na 2026. Dochody budzetowe
w okresie styczen—sierpien wyniosty 387 mid PLN i stanowity 59,8% planu, zas
wydartki przekroczyty 538 mld PLN, co stanowito 58,6% planu.
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Indeks koniunktury ZEW dla Niemiec
pkt.
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POL: Chiny w lipcu staly sie najwazniejszym dostawcq towaréw do Polski,
wyprzedzajgc Niemcy. Przyczynit sie do tego silny wzrost importu
samochodoéw z Chin (54,4% r/r) oraz komputerdéw i elektroniki (31,5% r/r).
W konsekwencji udziat Chin w imporcie ogdtem w lipcu wzrdst do 17,7%,
najwyzszego poziomu w historii. Dynamika importu z Chin systematycznie
przyspieszala w ostatnich miesigcach — do 28,8% r/r w lipcu, najwyzszej
wartosci od 2022. W wielu branzach udziat importu z Chin w imporcie ogdtem
znaczqco wzrdst lub juz jest wysoki — w produkcji komputeréw, wyrobow
elektronicznych i optycznych stanowit w lipcu 42%, w dalszej kolejnosci
w produkcji urzqdzen elektrycznych 37%, a w meblarstwie 36%. Najnizszy udziat
importu z Chin odnotowano w produkcji napojow (0,4%), przemysle naftowym
(0,8%) i przemysle spozywczym (2,2%). Wzrost udziatlu Chin w imporcie
w poszczegolnych dziatach PKD koreluje z nizszg dynamikg produkciji tych
branz w Polsce.

POL: Rzqd przyjat projekt ustawy o podatku od nadzwyczajnych zyskéw
firm paliwowych. Rzecznik rzqdu A.Sztapka wskazat, ze jest to zasadniczo
taka sama ustawa, jaka zostata wczeséniej skierowana do Trybunatu
Konstytucyjnego przez Prezydenta K.Nawrockiego. Zgodnie z zapowiedziq
Premiera D.Tuska, jesli ustawa zostanie podpisana, to rzgd powrdci do
programu CPN. Nowy projekt, tak samo jaok poprzedni, zaktada wplywy
budzetowe z daniny na poziomie 4 mid PLN.

POL: Dynamika produkcji ustug biznesowych w czerwcu przyspieszyta do
7,7%26,9%r[r w maju. W ujeciu odsezonowanym produkcja wzrosta o 1,5% m/m
i6,3% r/r, co wskazuje na solidng kondycje sektora ustugowego. Najsilniej rosta
produkcja ustug w transporcie i gospodarce magazynowej (11,9% r/r) oraz IT
(8,9%r/r), a relatywnie najwolniej wHoReCa (4,4% r/r) i dzialalnosci
administracyjnej i wspierajgcej (2,9% r/r).

POL: A.Tordj (Rada Fiskalna) ocenit, ze Polska ma juz maty bufor jesli chodzi
o panstwowy dlug publiczny. Przypomniat tez, ze prég 55% PKB to nie jest
zaden koniec swiata”, a Minister Finanséw ma prawo zaplanowac budzet,
ktéry ten prog przekracza. Jednoczesnie sciezka fiskalna powinna byc¢
wygtadzana, by nie bylo koniecznosci dokonywania nagtego i istotnego
dostosowania fiskalnego w jednym roku.

Zmiana produkcji przemystowej vs
zmiana udziatu Chin w imporcie
towaréw o danym kodzie PKD — lipiec
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Zrédio: GUS, PKO Bank Polski.
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We wtorek zloty niewiele sie zmienil, a kursy EURPLN i USDPLN
konsolidowaty sie odpowiednio wokét 4,34 oraz 3,76. Na bazowych rynkach
FX kurs EURUSD utrzymat sie w poblizu 1,1550.

Zgodny z wstepnym szacunkiem finalny odczyt sierpniowej inflacji CPI nie
miat zauwazalnego wplywu na hotowania ztotego. Z kolei wrzesniowy indeks
ZEW dla Niemiec wzrdst jedynie nieznacznie i rozmingt sie z oczekiwaniami
rynku, nie dajgc podstaw do umocnienia euro. Na ztotym nadal cigzyly
wysokie ceny ropy Brent, cho¢ dynamika ich wzrostu w ostatnich dniach
wyhamowatta, co przy ewentualnych sygnatach deeskalacji na Bliskim
Wschodzie mogloby stworzyé przestrzen do co najmniej
krétkoterminowego odreagowania. Spadek rynkowej zmiennosci nalezy
rowniez wigzac z wyczekiwaniem inwestordw na rezultat posiedzenia FOMC.
Wieczorna decyzja Fed bedzie kluczowym wydarzeniem tygodnia. Podwyzka
stop o 25pb, wyceniana obecnie przez rynek z ponad 90%
prawdopodobienstwem, nie powinna by¢ dla inwestoréow zaskoczeniem.
Wieksze znaczenie bedqg miaty sygnaty dotyczgce dalszej Sciezki stop.
Jastrzebi przekaz FOMC moéglby daé¢ dolarowi impuls do dalszego
umochienia. Jesli jednak pomimo podwyzki Fed nie zasygnalizuje wyraznie
przestrzeni do dalszego zaciesniania polityki pienieznej, rynek moze
ograniczyé oczekiwania na kolejne podwyzki, co poprzez spadek
oczekiwanego dyferencjalu stép miedzy USA a strefg euro i Polskqg
powinno wywiera¢ presje na USD wzgledem EUR i PLN. W takim
scenariuszu EURPLN i USDPLN moglyby powrdcié ponizej odpowiednio
4,34 oraz 3,74. Brak podwyzki stép Fed przy obecnych wycenach bytby
duzym zaskoczeniem i prawdopodobnie wywotalby wyrazniejszqg
przecene dolara na szerokim rynku.

We wtorek rentownosci krajowych SPW zmienily sie w zakresie -4/+2pb. Na
rynkach bazowych zmiany dochodowosci papieréw niemieckich wyniosty -
4/0pb, a amerykanskich +3/+4pb.

Brak nowych impulséw ze strony danych makro oraz utrzymanie cen ropy
Brent w poblizu 3-miesiecznych maksimoéw sprzyjaty stabilizacji notowan
obligaciji skarbowych w Europie, mimo ze sesja rozpoczeta sie od wyraznych
wzrostow rentownosci. Stabsze zachowanie Treasuries byto natomiast
efektem kolejnych wzajemnych atakéw USA i Iranu w Zatoce Perskiej,
o ktérych informacje naptynety juz po zamknieciu europejskiej czesci
notowan. W kraju uwage zwracata wypowiedz cztonka RPP Ireneusza
Dgbrowskiego, ktéry ocenit, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
jest stabilizacja stép do konca 1927 i wskazat, ze nie widzi on obecnie
powoddw do wyprzedzajgcego zaciesnienia polityki pienieznej.

W srode lokalnie istotnym wydarzeniem bedzie aukcja obligacji MF
zpodazg 7-10 mid zt. Wysoki popyt, przy braku znaczgcej premii za
pogorszenie globalnego otoczenia, moégtby uspokoi¢ krajowe SPW na
rynku wtérnym. Globalnie uwaga inwestoréow skupi sie na wieczornym
posiedzeniu FOMC, ktéremu prawdopodobnie bedg towarzyszy¢é nowe
projekcje makroekonomiczne, w tym dot plot. Rynek w ostatnich tygodniach
wyraznie przesungt w gore wycene sciezki stop Fed i we wtorek z ok. 90%
prawdopodobienstwem zaktadat podwyzke o 25pb we wrzesniu oraz kolejne
ok. 70pb do pazdziernika 2027. Przekaz niepotwierdzajqgcy takiej sciezki, np.
wskazujgcey, ze wrzesniowy ruch ma charakter dostosowawczy i nie
otwiera nowego cyklu, lub jedynie niewielka korekta w gére oczekiwan dla
stop i inflacji, moglyby wesprzeé Treasuries i poprawi¢ globalnie nastroje
na rynkach Fl. Nalezy jednak pamietaé, ze warunkiem trwalszej poprawy
pozostaje wyrazny spadek cen ropy i wygaszenie konfliktu na Bliskim
Wschodzie, a takich sygnaléw na razie nie widaé.

Waluty
4,36
4,34
4,32 4
4,30 4
4,28 4
4,26 4
4,24
4,22 4
4,20 4

r 3,856
- 3,80
r 3,75
r 3,70
r 3,65
F 3,60
r 3,65

EURPLN
r 3,50

USDPLN

4,18 .
cze 26 lip 26

sie 26

T 3,45
wrz26
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Prognozy walutowe
Para 3026 4926

EURPLN 4,27
USDPLN 3,71
CHFPLN 4,59
EURUSD 1,15
EURCHF 0,93
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Zrédio: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
Tenor 30926 4026

PL1Y 3,70
PL2Y 4,45
PL5Y 5,15
PL10Y 5,80

3,42
4,10
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Zrédo: PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 11 wrzesnia

ROM: Inflacja CPI (sie.) 08:00 % rlr 8,2 6,7 6,7 6,2
USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 % rfr 34 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

Poniedzialek, 14 wrzes$nia

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 10:00 mid CZK -65,2 -35,0 - -34,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (lip.) 14:00 mld 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 %rlr 16,9 10,5 10,8 12,6

Wtorek, 15 wrzesnia

ROM: Produkcja przemystowa (lip.) 8:00 % rlr -5,1 -4,7 -- -6,1
POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:30 %rfr 3,0 3,4 3,4 3,4
GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 34,2 40,0 -- 34,7
EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mid 1,0 -- -- 5,0

Sroda, 16 wrzesnia

EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % rlr 01 -0,1 -- -
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 %rfr 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 3,3 -- --
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % rfr 2,5 2,4 -- --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 --
CZE: Posiedzenie banku centralnego (.) 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 206 208 -- --
USA: Rozpoczete budowy domoéw (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 % rlr 3,0 4.1 -- -
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 9:30 %rlr 51 6,1 49 -
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m 0,2 0,3 -- -

Zrédio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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