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 Fed mówi inflacji stop

• W środę wieczorem nastroje na globalnych rynkach finansowych 

pogorszyły się po jastrzębim posiedzeniu FOMC, na którym Fed podniósł 

stopy o 25pb i zasygnalizował możliwość dalszego zacieśniania polityki 

pieniężnej. W rezultacie dolar wyraźnie się umocnił, a główne amerykańskie 

indeksy giełdowe zakończyły sesję pod kreską. Indeks dolara DXY wzrósł 

o ponad 0,6%, a EURUSD przełamał wsparcie w okolicy 1,15. W efekcie złoty 

istotnie osłabił się wobec euro i dolara, a kursy EURPLN i USDPLN wzrosły 

odpowiednio w pobliże 4,36 oraz 3,8050. Presję na PLN wzmocniło 

wcześniejsze wybicie EURPLN powyżej istotnego technicznego oporu 

i  tegorocznego szczytu w pobliżu 4,35. Na krajowym rynku FI rentowności 

SPW spadły o 4–11pb, wspierane przez solidny wynik aukcji MF, na której 

sprzedano obligacje za 11,6 mld PLN przy popycie ok. 16 mld PLN. W czwartek 

złoty pozostanie pod wpływem dalszego dostosowania dolara do przekazu 

Fed. Zakładamy test dolnych rejonów strefy wsparcia 1,1430–1,1470 na 

EURUSD, co mogłoby skierować USDPLN w pobliże kluczowego oporu 3,82. 

Jednocześnie, przy braku nowych negatywnych impulsów, osłabienie PLN 

wobec euro powinno wyhamować, a strefa 4,3750–4,38 na EURPLN nie 

powinna zostać trwale przełamana. Na rynkach bazowych UST, 

szczególnie na krótkim końcu krzywej, pozostaną pod presją jastrzębiego 

dot plot, choć spadek cen ropy może w kolejnych dniach sprzyjać korekcie 

rentowności i poprawie nastrojów na globalnych rynkach FI, m.in. na SPW. 

• Dziś w rozkładzie posiedzeń banków centralnych znajdują się decyzje 

czeskiego CNB oraz angielskiego BoE. W obu przypadkach oczekujemy 

utrzymania stóp procentowych na poziomie 3,75%. W nocy podwyżki o 25pb 

dokona najpewniej japoński BoJ. 

• W Polsce opublikowane zostaną dane dotyczące wrześniowej koniunktury 

konsumenckiej – tym razem szczególną uwagę przyciągną oczekiwania 

inflacyjne, istotne dla oceny ryzyka rozlewania się szoku paliwowego. 

• Ponadto poznamy sierpniowe dane z amerykańskiego rynku nieruchomości. 

Po ostatnich rozczarowujących wynikach, konsensus oczekuje lekkiej 

poprawy i odbicia w górę. 

•  
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Mediana prognoz stopy fed funds 

 

Źródło: Fed, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.  

 

Jastrzębi przekaz Fed pogłębił ujemny spread 2-letnich 
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Wartość (%, pb)* 

  2026-09-16 Δ 1D 

Indeksy akcji:     

WIG 153 625  0,0 

STOXX Europe 600 637  0,5 

S&P500 7 552  -0,4 

Waluty: 

EURPLN 4,36 0,5 

USDPLN 3,80 1,1 

CHFPLN 4,60 0,3 

EURUSD 1,15 -0,7 

Obligacje: 

PL2Y 4,66 -4 

PL5Y 5,88 -9 

PL10Y 6,32 -11 

DE10Y 3,51 -2 

US10Y 5,00 1 

Surowce:     

Ropa Brent 106 -2,7 

Złoto 4262 -0,7 

Źródło: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski 

(zamknięcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla 

rentowności obligacji).  
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE: 

• USA: Rezerwa Federalna podniosła stopy procentowe o 25pb. Decyzja 

zapadła jednomyślnie, a docelowy poziom stopy fed funds wynosi obecnie 

3,75-4,00%. W zwięzłym komunikacie po posiedzeniu napisano, że inflacja 

pozostaje podwyższona (w odróżnieniu od poprzedniego nie wyjaśniano tego 

szokiem energetycznym), a wrześniowa podwyżka będzie wspierała jej 

szybszy powrót do 2-procentowego celu. Podczas konferencji po posiedzeniu 

K.Warsh ocenił, że zdaniem członków FOMC podwyżka stóp procentowych 

nieco ograniczyła akomodację monetarną, nie udzielił jednak jednoznacznej 

odpowiedzi, jak ma się obecny poziom stóp do poziomu stopy naturalnej. 

Jednocześnie Fed ocenił, że gospodarka pozostaje silna i odporna, a rynek 

pracy spełnia warunki pełnego zatrudnienia. W komunikacie podkreślono 

odporność wydatków krajowych na wydarzenia geopolityczne oraz silny 

wzrost produktywności i wysokie nakłady inwestycyjne. W szczegółowym 

uzasadnieniu decyzji K.Warsh podkreślał, że wpisuje się ona w sekwencję 

wcześniejszych działań – (1) zobowiązanie do przywrócenia stabilności cen 

w czerwcu, (2) zapewnienie o gotowości do działania i chęć zyskania nieco 

więcej czasu w lipcu oraz (3) zobowiązanie do dyscypliny w polityce pieniężnej 

wygłoszone w Jackson Hole. Przewodniczący nie uważa, aby decyzja została 

wymuszona przez rynek finansowy, chociaż zaznaczył, że równowaga między 

Fed i rynkami mogłaby być lepiej wypracowana. Prezes Fed wskazał, że między 

poprzednim posiedzeniem a wczorajszym dane gospodarcze zaskakiwały 

pozytywnie, trendy inflacyjne były niekorzystne oraz pogorszyła się sytuacja 

geopolityczna. K.Warsh podtrzymał swoją niechęć do wszelkich form forward 

guidance, jednak zaprezentował projekcje makroekonomiczne (ponownie nie 

obejmują one jego prognoz), które podsumowują oczekiwania pozostałych 

członków FOMC. W myśl tych projekcji wzrost PKB w 2026 wyniesie 2,3%, 

a w przyszłym przyspieszy do 2,4%, Inflacja PCE wyniesie odpowiednio 3,7% 

oraz 2,3%, a stopa bezrobocia ustabilizuje się na poziomie 4,1%. 

Krótkookresowe prognozy inflacji i wzrostu PKB zostały podbite w górę, 

w przypadku bezrobocia cała ścieżka jest niżej niż przewidywano w czerwcu. 

Wyraźnie w górę przesunięto prognozę stóp procentowych – 16 z 18 

członków oczekuje co najmniej jeszcze jednej podwyżki stóp w tym roku, a 8 

z 18 bankierów spodziewa się kolejnego ruchu w górę w 2027. W 2027 

czterech członków oczekuje obniżek stóp, w tym jeden o 75pb. Wczorajsza 

podwyżka stóp procentowych buduje wiarygodność Fed pod wodzą 

K.Warsha, który zdecydował się ją poprzeć pomimo presji politycznej 

i nadchodzących wyborów. Biały Dom określił decyzję jako „raczej 

niefortunną”. Prezydent D.Trump wezwał bank centralny do obniżki stóp 

procentowych do 1% lub niżej. Jednocześnie prezydent stwierdził, że nadal ma 

zaufanie do K.Warsha, który jednak musi zmagać się z „wrogim, politycznym 

Zarządem, który podwyższa stopy by zaszkodzić D.Trumpowi”. 

• EUR/CAN: U.von der Leyen (przewodnicząca KE) zaproponowała otwarcie 

drogi do nadania Kanadzie statusu pierwszego „członka 

stowarzyszonego” UE. Nowa formuła współpracy miałaby obejmować m.in. 

technologie (w tym AI), przemysł obronny, surowce, łańcuchy dostaw oraz 

Arktykę. M.Carney (premier Kanady) mówi o „unikalnym sojuszu” z UE, ale 

nie o członkostwie, a zacieśnienie relacji wpisuje się w strategię ograniczania 

zależności handlowej Kanady od USA po eskalacji sporu celnego. Propozycja 

wymaga jednak zgody państw UE, a sam status członka stowarzyszonego nie 

ma obecnie określonych ram prawnych. Prezydent D.Trump zagroził UE 

kolejnymi „bardzo ciężkimi cłami” lub wstrzymaniem handlu z Unią, jeśli uzna 

potencjalne przyjęcie Kanady jako członka stowarzyszonego za wrogi akt. 

• USA: Izba Reprezentantów przegłosowała ustawę o sankcjach wobec Rosji 

i cłach na państwa kupujące rosyjską ropę i gaz. Ustawa, wcześniej 

przegłosowana przez Senat, daje prezydentowi uprawnienia do nakładania 

nawet 100% ceł. Głosowanie stanowi zwieńczenie trwającego od kwietnia 2025 

procesu legislacyjnego. 

• EUR: Produkcja przemysłowa strefy euro w sierpniu spadła o 0,1% m/m (sa), 

kontynuując negatywne tendencje z lipca. W ujęciu r/r pozostała na 

Projekcje FOMC 

 

 

Źródło: Fed, PKO Bank Polski.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Produkcja wybranych dóbr 

przemysłowych w strefie euro 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  

 

Kraje UE na mapie cyklu 

przemysłowego 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  
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  niezmienionym poziomie. W głównych kategoriach przemysłowych 

odnotowano spadek jedynie w produkcji nietrwałych dóbr konsumpcyjnych 

(−1,6% m/m), podczas gdy w pozostałych segmentach nastąpił wzrost – 

szczególnie w dobrach trwałych konsumpcyjnych (+0,9% m/m) oraz w dobrach 

inwestycyjnych (+0,9% m/m). Szczególnie widoczne są wzrosty w produkcji 

dóbr związanych ze sprzętem militarnym, AI oraz częściami do samochodów 

elektrycznych. W podziale geograficznym największe spadki wystąpiły 

w Niemczech (−1,5% m/m) i Francji (−0,4% m/m), natomiast wzrosty 

odnotowano w Hiszpanii (0,6% m/m) i Włoszech (0,7% m/m). W całej UE 

produkcja zmniejszyła się o 0,3% m/m. Silnie spadła produkcja w Rumunii 

(−1,4% m/m), podczas gdy Polska osiągnęła dobry wynik (+0,6% m/m). Mimo 

słabych sierpniowych danych, koniunktura przemysłowa strefy euro pozostaje 

w fazie poprawy. Główne wyzwania to rosnąca konkurencja ze strony Chin 

(widoczna w spadku produkcji nietrwałych dóbr konsumpcyjnych), 

przedłużający się szok podażowy związany z wojną na Bliskim Wschodzie oraz 

rosnące koszty finansowania inwestycji wynikające z podwyższonych stóp 

procentowych EBC. 

• EUR: Koszty pracy w strefie euro w 2q26 wzrosły o 3,1% r/r, nieznacznie 

wolniej niż w 1q26 (3,3% r/r). Wynagrodzenia zwiększyły się o 3,0% r/r vs 3,4% r/r 

w poprzednim kwartale. Dane wskazują, że presja inflacyjna nie przekłada się 

na przyspieszenie wzrostu płac, co ogranicza ryzyko efektów drugiej rundy 

i może być uspokajające dla decydentów z EBC. W całej UE koszty pracy 

wzrosły o 3,2% r/r. W Polsce dynamika wyraźnie wyhamowała – do 4,7% r/r 

z 7,2% r/r w 1q26. 

• USA: Sprzedaż detaliczna w sierpniu wzrosła o 1,2% m/m (sa), znacznie 

przekraczając konsensus na poziomie 0,8%, po spadku o 0,5% m/m w lipcu. 

Wzrost miał szeroki charakter i objął 12 z 13 głównych kategorii, a sprzedaż 

z wyłączeniem samochodów i paliw również zwiększyła się o 1,2% m/m. Dane 

wskazują na utrzymującą się odporność konsumpcji pomimo wzrostu cen 

energii i podwyższonej inflacji i sugerują, że słaby wynik z lipca miał charakter 

jednorazowy. Rosnąca konsumpcja przy spadających realnych 

wynagrodzeniach obciąża oszczędności gospodarstw domowych, które 

w coraz większym stopniu finansują wydatki pożyczkami. Wyższe odsetki 

płacone przez gospodarstwa domowe, szczególnie w obliczu wyższych stóp 

procentowych, będą obciążeniem dla przyszłej konsumpcji, a tym samym dla 

PKB. 

 

WYDARZENIA KRAJOWE: 

• POL: Inflacja bazowa, z pominięciem cen energii i żywności, w sierpniu 

wzrosła do 3,3% r/r z 3,1% r/r w lipcu, przekraczając nasze oczekiwania 

(3,2% r/r). Impet inflacji bazowej, mierzony średnią 3- i 6-miesięczną, 

osiągnął najwyższy poziom od połowy 2024. Przyspieszenie to wynika 

głównie z kategorii zależnych bezpośrednio od cen paliw, takich jak turystyka. 

W innych segmentach inflacji bazowej nie widać znaczącego wzrostu. 

W nadchodzących miesiącach impet inflacji bazowej będzie się stopniowo 

stabilizował, jednak miara w ujęciu r/r będzie rosła do końca roku. Od 1q27 
inflacja bazowa powinna wejść w trend spadkowy. 

Produkcja wybranych dóbr 

przemysłowych w strefie euro 

 
Źródło: Eurostat, PKO Bank Polski.  
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   KOMENTARZ RYNKOWY: 

• W środę złoty istotnie osłabił się wobec euro i dolara, a kursy EURPLN 

i USDPLN wzrosły odpowiednio w pobliże 4,36 oraz 3,8050. Wyraźne 

umocnienie dolara przełożyło się na spadek kursu EURUSD w okolice 1,1460. 

• Głównym impulsem zewnętrznym mającym wpływ na deprecjację 

krajowej waluty było wyraźne umocnienie dolara na szerokim rynku po 

posiedzeniu FOMC, na którym Fed nie tylko jednomyślnie podniósł stopy 

procentowe o 25pb ale jednocześnie zasygnalizował dalszy wzrost kosztu 

pieniądza w nadchodzących miesiącach. Nowe projekcje dotyczące polityki 

pieniężnej pokazały, że 16 z 18 członków FOMC oczekuje co najmniej jeszcze 

jednej podwyżki stóp o 25pb do końca 2026 oraz że bank centralny 

pozostawił otwartą furtkę do dalszego zacieśniania również w przyszłym 

roku. W reakcji na jastrzębi przekaz Fed dolar umocnił się o ponad 0,6% 

wobec koszyka głównych walut, a kurs EURUSD przełamał wsparcie 

w okolicy 1,15. Co ciekawe, deprecjacja złotego wobec euro i dolara 

zaczęła się jeszcze przed decyzją Fed, kiedy EURPLN przełamał techniczny 

opór, a zarazem tegoroczny szczyt w pobliżu 4,35.  

• W czwartek, przy braku istotnych publikacji makroekonomicznych z kraju, 

złoty pozostanie pod wpływem impulsów napływających z rynków bazowych, 

w szczególności dalszego dostosowywania wyceny dolara do jastrzębiego 

zwrotu Fed. Dalsza aprecjacja dolara pozostaje naszym scenariuszem 

bazowym, choć jej dynamika powinna być mniejsza niż w środę. 

Zakładamy, że EURUSD może przetestować dolne rejony strefy wsparcia 

1,1430–1,1470, co przełożyłoby się na test kluczowego oporu w pobliżu 

3,82 na USDPLN. Jednocześnie oczekujemy, że przy braku nowych 

negatywnych impulsów osłabienie złotego wobec euro może wkrótce 

wyhamować, a strefa oporu w okolicy 4,3750–4,38 na EURPLN nie zostanie 

trwale przełamana. 

• W środę rentowności krajowych SPW zmieniły się w zakresie -4/-11pb. Na 

rynkach bazowych dochodowości papierów niemieckich spadły o 2-3pb, 

a amerykańskich wzrosły o 1-7pb. 

• Choć podwyżka stóp Fed była w dużej mierze przez rynek wyceniona, po 

decyzji FOMC rentowności UST wzrosły, szczególnie na krótkim końcu 

krzywej. Powodem było wyraźne podniesienie oczekiwanej przez członków 

Komitetu ścieżki stóp, zwłaszcza w horyzoncie bieżącego roku, a dot plot 

wskazał na jeszcze jedną podwyżkę w 2026, bez obniżek netto w 2027. To 

wyraźna rewizja wobec czerwca. Generalnie rynek odebrał przekaz 

posiedzenia jako jastrzębi, a inwestorzy zakładają, że Fed będzie 

koncentrował się na stabilności cen, co pozostawia drogę do dalszego 

zacieśniania polityki pieniężnej otwartą. W kraju wydarzeniem dnia była 

aukcja regularna, na której MF sprzedało obligacje za 11,6 mld zł, przy 

popycie ok. 16 mld zł w części głównej. Solidny popyt, mimo 

niekorzystnego otoczenia zewnętrznego, wspierał SPW na środku i długim 

końcu krzywej. 

• W czwartek europejskie rynki FI będą dostosowywać się do jastrzębiego 

przekazu Fed, dlatego wyższe rentowności przynajmniej na początku sesji 

wydają się scenariuszem bazowym. Zakładamy też, że presja na krótki 

koniec krzywej UST może się w czwartek utrzymać. W perspektywie dłuższej 

niż jeden dzień kluczowe pozostają jednak ceny ropy, które w środę spadły 

o ok. 3%. Jeśli tendencja ta, nawet w mniejszej skali, utrzyma się do końca 

tygodnia, rynek może zacząć dostrzegać, że wyceniana ścieżka stóp Fed 

jest o ok. 50pb wyższa od mediany oczekiwań członków FOMC. Mogłoby to 

prowadzić do dostosowania wycen i presji na spadek rentowności UST, 

poprawiając jednocześnie nastroje na globalnych rynkach FI. To 

sprzyjałoby także krajowym SPW, gdzie w naszej opinii przestrzeń nawet 

tylko do korekcyjnego spadku rentowności nie została jeszcze 

wyczerpana. 

Waluty 

 

Źródło: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski. 

 

Prognozy walutowe 
Para 3q26 4q26 

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 

 

Źródło: PKO Bank Polski. 

 

Rynek stopy procentowej  

 

Źródło: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski. 

 

Prognozy rentowności obligacji 
Tenor 3q26 4q26 

PL1Y 3,70 3,42 

PL2Y 4,45 4,10 

PL5Y 5,15 4,65 

PL10Y 5,80 5,30 

Źródło: PKO Bank Polski. 
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PLN vs główne waluty Notowania USD 

 
 

 

Krótkoterminowe stopy procentowe Krzywe IRS 

  

 

Rynki bazowe Surowce 

  
Źródło: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.  
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Kalendarz makroekonomiczny 

Wskaźnik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt 

Piątek, 11 września             

ROM: Inflacja CPI (sie.) 08:00 % r/r 8,2 6,7 6,7 6,2 

USA: Inflacja CPI (sie.) 14:30 % r/r 3,4 3,4 3,3 3,4 

USA: Inflacja bazowa (sie.) 14:30 % r/r 2,5 2,4 -- 2,4 

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 51,7 51,0 -- 47,8 

Poniedziałek, 14 września             

CZE: Saldo rachunku obrotów bieżących (lip.) 10:00  mld CZK -65,2 -35,0 -- -34,2 

POL: Saldo rachunku obrotów bieżących (lip.) 14:00  mld EUR -2,216 -2,129 -2,35 -2,419 

POL: Eksport (lip.) 14:00 % r/r 12,3 8,3 8,8 10,3 

POL: Import (lip.) 14:00 % r/r 16,9 10,5 10,8 12,6 

Wtorek, 15 września             

ROM: Produkcja przemysłowa (lip.) 8:00 % r/r -5,1 -4,7 -- -6,1 

POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 9:30 % r/r 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  mld 1,0 -- -- 5,0 

Środa, 16 września             

EUR: Produkcja przemysłowa (lip.) 11:00 % r/r -0,1 -0,1 -- -0,1 

POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 % r/r 3,1 3,3 3,2 3,3 

USA: Sprzedaż detaliczna (sie.) 14:30 % m/m -0,5 0,8 -- 1,2 

USA: Sprzedaż detaliczna z wył. pojazdów (sie.) 14:30 % m/m -0,3 0,5 -- 1,2 

USA: Posiedzenie Fed 20:00 %  3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 3,75-4,00 

Czwartek, 17 września             

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 9:30  pkt. -11,3 -12,0 -11,1 -- 

EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % r/r 2,9 3,3 -- -- 

EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % r/r 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: Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych (.) 14:30  tys. 206 208 -- -- 

USA: Rozpoczęte budowy domów (sie.) 14:30  mln 1,239 1,315 -- -- 

USA: Pozwolenia na budowę (sie., wst.) 14:30  mln 1,433 1,405 -- -- 

Piątek, 18 września             

JPN: Posiedzenie BOJ -- % 1,00 1,25 1,25 -- 

GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r 3,0 4,1 -- -- 

POL: Produkcja przemysłowa (sie.) 9:30 % r/r 5,1 6,1 4,9 -- 

USA: Produkcja przemysłowa (sie.) 15:15 % m/m 0,2 0,3 -- -- 

Źródło: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostałych Bloomberg, Reuters.  
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