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Moody’s wymierza kare, AfD wygrywa w kolejnym landzie

e Rosngce obawy inwestoréw przed restrykcyjng politykg bankdw centralnych,

podsycane wysokimi cenami ropy i jastrzebig wymowqg wrzesniowego
posiedzenia Fed, wywieraly w minionym tygodniu globalnie presje na krotkie
obligacje skarbowe i posrednio wspieraty dolara. Ztoty w takim otoczeniu
wyraznie sie ostabit, a krajowej walucie dodatkowo szkodzity stabsze dane
makro z Polski oraz wzrost napiecia geopolitycznego w regionie. W obecnym
tygodniu kluczowe dla globalnych nastrojéw rynkowych pozostang ceny ropy
naftowej, ktére w poniedziatek rano idg w dét. Uwazamy, ze w przypadku
krajowych aktywow pigtkowa decyzja Moody’s moze jedynie przejsciowo
cigzy¢ ztotemu i diugiemu koncowi krzywej SPW. Zaktadamy, ze jesli Brent
w najblizszych dniach nie powrdci w okolice ostatnich maksimow, w drugiej
czesci tygodnia mozliwe bedzie umocnienie ztotego, choé nie oczekujemy
spadku EURPLN ponizej 4,33. Na krajowym rynku Fl na poczqgtku tygodnia
widzimy ryzyko presji na dtugi koniec krzywej, ale jednoczesnie uwazamy,
ze przesirzen do dalszego wzrostu rentownosci 2-letnich SPW jest juz
mocno ograniczond i to nie tylko w krétkim horyzoncie czasowym.

e W tym tygodniu kalendarz makroekonomiczny bedzie nieco luzniejszy niz

w poprzednim. Poza doniesieniami geopolitycznymi istotne bedqg decyzje
bankéw centralnych: wegierski MNB (wt.), szwajcarski SNB (czw.) i szwedzki
Riksbank (czw.) utrzymajqg stopy bez zmian, tymczasem Norges Bank (czw.)
moze je podnies¢ o 25pb. W srode poznamy wstepne odczyty PMI z rynkéw
bazowych za wrzesien, uwzgledniajgce wptyw wzrostow cen energii. W tym
kontekscie wazny moze tez by¢ niemiecki indeks koniunktury Ifo (czw.).

e W Polsce publikacje skumulujg sie w pierwszej czesci tygodnia. Dzi$
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naptyng dane z rynku pracy za sierpien. Oczekujemy niewielkiego
hamowania dynamiki ptac, cho¢ ich impet w ostatnich miesigcach nieco
narastat. Poza tym poznamy sierpniowq produkcje budowlang. Jutrzejsze
dane o sprzedazy detalicznej za sierpien powinny wskazac¢ na odpornosé
konsumpcji, mimo szoku naftowego, a dane o podazy pienigdza M3 na
dalsze ozywienie kredytowe. W srode GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny.
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2026-09-18 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 154 993 -0,6
STOXX Europe 600 635 -1,1
S&P500 7 651 0,2
Waluty:
EURPLN 4,36 0,1
USDPLN 3,80 0,0
CHFPLN 4,62 0,4
EURUSD 1,15 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,82 -3
PL5Y 5,95 17
PL10OY 6,31 15
DE10Y 3,52 4
us1oy 5,00 5
Surowce:
Ropa Brent 104 -0,9
Ztoto 4377 0,8

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

rentownosci obligacji).
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Polski gtéwnym czynnikiem cigzgcym walutom EM, w tym PLN
_ ) o ) 105 r2
A+/A1 | poziomy powyzej ratingu spekulacyjnego Indeks dolara (DXY, I. 08)
A/A2
/ ] \ 103 Indleks ztotego (LSEG, skala 4
A-/A3 | \_/ odwrocona, p. 0s.)
BBB+/Baa1l - 101
BBB/Baa2 ' 6
99
BBB-/Baa3
BB+/Ba —S&P Moody's Fitch 07 8
BB/Ba2
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023 95 : : L 10
Zrédto: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski. wrz 25 sty 26 maj 26 wrz 26


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
mailto:pkoresearch@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

Dziennik Ekonomiczny

21 wrzesnia 2026

(&0

Bank Polski

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 1,4% r/r po wzroscie
0 1,1%r[r w lipcu. W ujeciu miesiecznym produkcja nie zmienita sie (0,0% m/m
sa) po wzroscie o 0,2% m/m miesigc wczesniej i byta wyraznie nizsza od
oczekiwan (kons.: +0,3% m/m). Szczegdlnie trudna byta sytuacja
w przetworstwie przemystowym, gdzie produkcja zmniejszyta sie o 0,3% m/m.
Nieco lepiej radzito sobie gornictwo (+0,1% m/m), a silny wzrost produkcji
odnotowano w energetyce (6,2% m/m). Rozbicie sektorowe pokazuje, ze
najlepiej radzi sobie branza, ktdra najbardziej korzysta na wzroscie inwestycji
w Al — producenci sprzetu komputerowego i elektronicznego.

EUR: Prezeska EBC Ch.Lagarde powiedziata, ze dalsze decyzje EBC bedqg
nadal podejmowane z posiedzenica na posiedzenie. Dodata, ze Bank ocenia
sytuacje zwracajgc uwage na perspektywy inflacji, inflacji bazowej oraz
przetozenie polityki pienieznej na gospodarke, a jedyng rzeczq, co do ktorej
EBC ma pewnos¢ jest koniecznos¢ sprowadzenia inflaciji do celu na poziomie
2%. W bazowym scenariuszu zakladamy, ze EBC do konca roku nie zmieni
stép procentowych, a w 2027 rozpocznie tagodzenie polityki pienieznej.
Prezeska EBC potwierdzita rowniez, ze w 2027 opusci stanowisko. Zapytana
czy oznacza to, ze bedzie petni¢ obowigzki do konca kadencji w pazdzierniku
2027 odpowiedziata: ,zobaczymy”.

GER: Inflacja PPl w sierpniu wzrosta do 4,6% r/r z 3,0% r/r. W ciggu miesigca
ceny zwiekszyly sie o 1,1%. W obu ujeciach byly to wyniki istotnie powyzej
oczekiwan (kons.: 4,1% r/r, 0,6% m/m), za co odpowiadaty przede wszystkim
ceny energii (8,3% r/r vs 3,2% r/r w lipcu), w tym ceny produktéw naftowych
(40,5% rfr, 4,9% m/m). Znacznie wolniej rosty ceny gazu ziemnego (7,5% r/r)
i elektrycznosci (1,7% r/r). Ceny débr posrednich wzrosty o 6,1% r/r, gtdwnie za
sprawqg drozszych metali (m.in. szlachetnych i miedzi). Dobra kapitatowe
drozaty w znacznie wolniejszym tempie (2,4% r/r), a ceny débr konsumpcyjnych
nietrwalych wrecz spadly o 2,0% r/r, gtdwnie ze wzgledu na deflacje cen
zywnosci (—4,3% r/r).

GER: CDU kanclerza Niemiec F. Merza nie przekroczyla w niedzielnych
wyborach w Meklemburgii Pomorzu Przednim progu 5%. Oficjalne wstepne
wyniki wyborow wskazujq, ze po raz pierwszy w historii RFN CDU nie dostata sie
do parlamentu niemieckiego kraju zwigzkowego. Wynik chadeciji na poziomie
4,9% jest najgorszym w historii tego ugrupowania w wyborach w Niemczech.
Wybory w Meklemburgii-Pomorzu Przednim wygrala prawicowo-
populistyczna Alternatywa dla Niemiec (AfD), uzyskujgc 38,2% glosow,
drugie miejsce zajeta socjaldemokratyczna SPD z wynikiem 35,5%. Do
parlamentu kraju zwigzkowego weszly takze Lewica (6,5%) oraz Zieloni (5,7%).
Premierkg najpewniej pozostanie M.Schwesig z SPD. W Berlinie wedtug
wstepnych wynikéw wygrata Lewica uzyskujgc 25,7% gtoséw i pokonata
CDU, ktérej poparcie ksztattowato sie na poziomie 18,8%. Kolejne miejsca
zajely: AfD (16,3%), Zieloni (14,3%), SPD (12,1%). Kandydatkqg Lewicy na urzqd
burmistrza jest E.Eralp.

SWIAT: Komisja ds. Azji Zachodniej ONZ (ESCWA) ocenita, ze tylko w ciggu
pierwszego miesigca wojny USA i Izraela z Iranem panstwa arabskie stracity
150 mld USD, czyli ok. 4% regionalnego PKB.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Agencja Moody’s obnizyta diugoterminowy rating Polski w walucie
obcej o jeden stopien do A3 z A2. Perspektywa nowej oceny jest stabilna.
Byta to pierwsza w historii obnizka poziomu ratingu Polski przez Moody's.
Poprzednia zmiana samego poziomu ratingu miata miejsce w 2002, kiedy
agencja podniosta go do A2. Uzasadnieniem obecnej obnizki jest trwate
pogorszenia kondyciji fiskalnej Polski w poréwnaniu z ocenq z wrzesnia 2025.
Moody's uwaza, ze ,duze deficyty fiskalne doprowadzity do znacznego
wzrostu obcigzenia diugiem publicznym, co w polgczeniu z rosngcymi
kosztami finansowania ostabito wskazniki obstugi zadtuzenia”. Agencja
spodziewa sie, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
utrzyma sie na wysokim poziomie ok. 7% PKB w 2026 i 2027, pomimo silnego

Produkcja przemystowa w USA
15 -
%rlr

Sprzet transportowy
Sprzet komputerowy i elektroniczny
Maszyny i urzgdzenia

,15 J
sie 21 sie 22 sie 23 sie 24

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

sie 25 sie 26

Inflacja PPl w Niemczech
50 4

Inflacja PPI

%rlr
Inflacja PPl z wytgczeniem energii

30 1

_’|0 J
sie19 sie20 sie21 sie22 sie23 sie24 sie25 sie2¢

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny
21 wrzesnia 2026

(&0

Bank Polski

3|

wzrostu gospodarczego. Przyczyn nalezy upatrywac w rosngcych kosztach
opieki zdrowotnej, inwestycjach publicznych oraz biezgcych zobowigzaniach
w zakresie wydatkdw socjalnych i obronnych. Zdaniem agencji skutecznosé
polityki fiskalnej w Polsce ulegta ostabieniu, co odzwierciedla jej procykliczne
nastawienie w ostatnich latach oraz ograniczong gotowosé¢ lub zdolnosé
polskich wiadz do odbudowy buforéw fiskalnych w okresie sprzyjajgcych
warunkow gospodarczych. W tym kontekscie bardzo wazne sg ograniczenia
polityczne, w tym utrzymujqcy sie impas miedzy rzgdem a prezydentem oraz
zblizajgce sie wybory parlamentarne w 2027. Skutecznosé¢ krajowych ram
fiskalnych w Polsce ulegta zdaniem Moody's ostabieniu, poniewaz coraz
wieksza czes¢ przyrostu zadtuzenia nastepowata poza zakresem krajowych
regut diugu. Stabilna perspektywa odzwierciedla zréwnowazone ryzyka dla
ratingu na poziomie A3. Moody's przewiduje, ze wzrost gospodarczy
pozostanie silny (3,7% w 2026 i 3,2% w 2027). Moody's zaktada, ze przed
wyborami parlamentarnymi w 2027 zakres konsolidacji fiskalnej bedzie
ograniczony, jednak wiadze ostatecznie bedqg stosowac sie do krajowych
regut fiskalnych, co doprowadzi do szybszej konsolidacji po wyborach
i ustabilizuje relacje dlugu do PKB na poziomie 70—75% w drugiej potowie lat 20.
XXl wieku. Jednoczesénie ryzyko geopolityczne pozostanie podwyzszone.
Presja w gére dla ratingu mogtaby sie pojawic¢, gdyby doszto do trwatego
i wyraznego odwrocenia wzrostowej trajektorii dlugu publicznego. Pozytywne
dla ratingu mogloby réwniez by¢ petne przywrécenie niezaleznosci
sqgdownictwa, wprowadzenie reform strukturalnych, ktére trwale wspieratyby
wzrost gospodarczy i ograniczyly wzrost wydatkdéw zwigzanych ze starzeniem
sie spoteczenstwa. Z kolei negatywna presja na rating pojawitaby sie w razie
znacznego obchodzenia regut fiskalnych lub ich znacznych zmian,
w potgczeniu z politykq fiskalng prowadzgcq do wzrostu relacji diugu do PKB
znacznie powyzej 75% PKB w srednim terminie. Ponadto negatywny dla ratingu
bylby silny szok gospodarczy, ktory trwale ostabitby wzrost PKB, ktory jest
kluczowym atutem profilu kredytowego Polski. Presje na rating mogtoby
wywrze¢ réwniez znaczne pogorszenie sie sytuacji bezpieczenstwa
w regionie. Minister A.Domanski stwierdzit, ze rzqd traktuje decyzje agenciji
o obnizeniu ratingu ,powaznie, ale spokojnie”. Zapewnit, ze rzqd bedzie
wzmacnia¢ finanse publiczne, ale potrzebna jest do tego wspdtpraca
wszystkich instytucji w tym prezydenta. Po pigtkowej decyzji Moody's trzy
najwieksze agencje ratingowe oceniajg wiarygodnosé kredytowq Polski na
tym samym poziomie: Moody's na "A3" z perspektywq stabilng, a Fitch i S&P
na poziomie "A-" z odpowiednio perspektywq negatywng i stabilng.

POL: W.Janczyk (RPP) powiedzial, ze istnieje ryzyko podwyzek stép
procentowych w zwigzku z sytuacja na Bliskim Wschodzie, cho¢ polityka
pieniezna w Polsce jest obecnie wystarczajgco restrykcyjna. Dodal, ze nie jest
jasne, czy i kiedy podwyzka stép miataby nastgpi¢. Cztonek Rady zaznaczyt,
ze ,wiele zalezy od sytuacji na Bliskim Wschodzie, cen ropy i gazu oraz
ewentualnych Srodkédw ochronnych ze strony rzqdu". Wedtug W.Janczyka
listopadowa projekcja NBP prawdopodobnie pokaze sciezke inflacji CPI, ktéra
przekroczy cel NBP (2,5% * 1pp) — wedtug lipcowej projekcji inflacja osigga
szczyt na poziomie 3,2% r/r w 426, natomiast my zaktadamy, ze moze wtedy
przekroczy¢ 4% r/r. W bazowym scenariuszu spodziewamy sie, ze RPP w tym
roku nie zmieni stép procentowych, zas w kolejnym pojawi sie przestrzen do
obnizek, w miare trwatego powrotu inflacji do celu.

POL: Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu wzrosta o 4,3% r/r wobec
4,8% r/r w lipcu (rewizja z 5,1% r/r), blisko naszej prognozy (kons.: 6,1% r/r,
PKOe.: 4,9% r/r). Po odsezonowaniu produkcja spadta o 1,2% m/m, po dwoéch
miesigcach stagnacii. Sierpniowe dane potwierdzajg dobrg koniunkture, cho¢
tagczny spadek produkcji w ostatnich 3 miesigcach sugeruje, ze impet wzrostu
stabnie. Wiecej w Makro Flash: Dwie twarze przemystu.

POL: Inflacja PPl w sierpniu przyspieszyta do 4,2% r/r wobec 3,1% r/r w lipcu
(dane zrewidowane z 2,8% r/r), przekraczajgc oczekiwania (kons., PKOe:
3,5% rfr). Wzrost objgt wszystkie sekcje przemystu. Najsilniejszy byt
w gornictwie (6,4% r/r) i przetworstwie (4,6% r/r), natomiast stabszy
w energetyce (1,4%r/r).

Nasza prognoza inflacji CPI na tle
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Ztoty w horyzoncie minionego tygodnia ostabit sie, a kursy EURPLN i USDPLN
wzrosty o ok. 4 gri 7 gr, w poblize 4,36 oraz 3,80. Na rynkach bazowych
EURUSD spadt z okolic 1,16 do 1,1490, osiqggajac najnizszy poziom od konca
lipca br.

W minionym tygodniu ponownie wzrosto znaczenie stop procentowych dia
trendéw na rynku FX. Jastrzebi przekaz prezesa Fed, a przede wszystkim
zaskoczenie projekcjami, w ktérych wiekszos¢ cztonkdéw FOMC zaktada
jeszcze jedng podwyzke stoép w USA w br., doprowadzity do wyraznego
umochienia dolara. To cigzyto ztotemu i innym walutom EM. Negatywnie na
PLN oddziatywaty réwniez wysokie ceny ropy, pogadrszajace terms of trade
Polski, zwiekszajgce ryzyka inflacyjne i ograniczajgce globalny apetyt na
ryzyko. Ztotemu cigzyta takze geopolityka, w tym rosngce ryzyko
rosyjskich dziatan hybrydowych na wschodniej flance NATO.
Negatywnego obrazu dopetnity wzrost deficytu na rachunku biezgcym
w lipcu oraz stabsze dane o produkcji przemystowej za sierpien. W efekcie
EURPLN wybit sie ponad opér na 4,34, a USDPLN dotart do lipcowego
szczytu.

Publikowane w pierwszej czesci obecnego tygodnia dane makro z Polski
mogq wesprzec ztotego, jesli potwierdzg oczekiwania na relatywnie silny
wzrost krajowej gospodarki. Z drugiej strony na poczgtku tygodnia krajowej
walucie moze nieco cigzy¢ obnizenie ratingu Polski przez Moody's. Uwazamy
jednak, ze zachowanie PLN bedzie gtdwnie zaleze¢ od czynnikdw globalnych,
przede wszystkim notowan ropy i dolara. Oczekujemy, ze kursy EURPLN
iUSDPLN pozostang na poczgtku tygodnia na podwyzszonych
poziomach, z ryzykiem kontynuacji ostatnich trendéw. Jesli jednak ceny ropy
nie powrocqg do wzrostéw, a presja na umochienie dolara ostabnie, w drugiej
czesci tygodnia mozliwa jest poprawa notowan zlotego. Bez istotnej
zmiany globalnego otoczenia nie zakladamy jednak powrotu EURPLN
ponizej 4,33.

Tydzien na rynkach Fl przyniést globalnie wzrost rentownosci obligaciji
skarbowych i wyptaszczenie krzywych pod wptywem presji na ich krétki
koniec.

Jego pierwsza czes¢ pozostawata pod wplywem wysokich cen ropy i obaw
o utrwalenie presji inflacyjnej po powaznym uszkodzeniu rurocigagu Wschod —
Zachdéd, dostarczajgcego saudyjskg rope do terminali nad Morzem
Czerwonym. Kluczowym wydarzeniem bylo jednak srodowe posiedzenie
FOMC. Fed podnidst stopy o 25pb do 3,75—4,00%, a projekcje wskazaty na
mozliwosc¢ jeszcze jednej podwyzki w tym roku, co cigzyto krotkim tenorom
UST. Podobny mechanizm byt widoczny w Polsce, gdzie papierom 2-letnim
cigzyly wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji bazoweji PPl oraz wyceny sciezki
stop NBP, zakladajgce podwyzki o ok. 100pb do potowy 2027. Decyzje
Moody's o obnizce ratingu Polski ogtoszono po zamknieciu tygodnia, wiec nie
wplyneta na pigtkowe notowania.

W obecnym tygodniu lokalnie dane o dynamice wynagrodzen i koniunkturze
mogg wptywacé na wyceny $ciezki stép NBP. Globalnie istotne bedg liczne
wystgpienia przedstawicieli Fed i EBC, a wptyw wstepnych odczytéw PMI ze
strefy euro i USA na rynki FI powinien by¢ w naszej opinii ograniczony.
Glownym czynnikiem dla oczekiwan inflacyjnych i rentownosci pozostanie
jednak ropa, zalezna od sytuacji na Bliskim Wschodzie, gdzie bilans
informacji z weekendu byl raczej negatywny ale rynek w poniedziatek
o poranku podchwycit tylko pozytywne watki. Jesli Brent nie wréci w okolice
ostatnich maksimoéw, rentownosci na rynkach gtéwnych mogqg stabilizowac
sie w przedziale zmiennosci z ubiegtego tygodnia. Na krajowym rynku FI
decyzja Moody's moze mieé negatywny, choé krétkotrwaly i ograniczony
wpltyw na dilugi koniec krzywej. Jednoczesnie uwazamy, ze dla 2-letnich
SPW przestrzen do dalszego wzrostu rentownosci jest juz mocno
ograniczonai i to nie tylko w krétkim horyzoncie czasowym.
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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 1,15 117
EURCHF 0,93 0,95

*w trakcie rewizji
Zrédto: PKO Bank Polski.
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji
Tenor 3026 4026

PL1Y 3,70 3,42
PL2Y 4,45 4,10
PL5Y 5,15 4,65
PL10OY 5,80 5,30

Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 18 wrzesnia

JPN: Posiedzenie BOJ - % 1,00 1,25 1,25 1,25
GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 %rlr 3,0 4.1 -- 4,6
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 9:30 %rlr 51 6,1 4,9 4,3
POL: Inflacja PPI (sie.) 9:30 %rlr 31 3,5 3,5 4,2
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m 0,2 0,3 -- 0,0

Poniedziatek, 21 wrzesnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr 6,8 6,6 6,5 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 9:30 %rlr -2,4 6,5 4,3 --

Wtorek, 22 wrzesnia

POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 9:30 %rlr 3,9 3,8 4,5 --
POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 %rlr 11,3 11,2 11,0 --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,50 5,50 5,50 -
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -15,5 -16,0 -- --

Sroda, 23 wrzesnia

POL: Stopa bezrobocia (sie.) 9:30 % 538 5,8 5,8 --
GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 54,3 54,0 -- --
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 49,7 50,0 == -
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 52,7 52,6 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,4 == -
USA: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,6 - --
ROM: Podaz pienigdza M2 (sie.) == % rlr 7,6 == == --

Czwartek, 24 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 --
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,50 4,50 --
GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 88,8 89,0 - --
USA: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 14:30 mlid USD -226,8 -256,2 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 196 200 == -
USA: Sprzedaz nowych domoéw (sie.) 16:00 tys. 607 616 - -

Pigtek, 25 wrzesnia

HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 4,5 4,6 - -
HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (2q) 8:30 min EUR 251 -25 == ==
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rfr 3,4 3.5 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 1,1 -0,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 51,7 47,5 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Departament Analiz EkKonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl
Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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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 rekomendaciji 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 zrodtach. Informacije zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane joko
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 spoétki (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 informacji) 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.
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