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Stodko-gorzkie krajowe dane
e W poniedziatek ztoty si¢ umocnit: kurs EURPLN zszedt do ok. 4,3440, Biuro Analiz Makroekonomicznych

a USDPLN do 3,787, przy spadku EURUSD do 1,1460. Obnizka ratingu Polski
przezMoody's do A3 miata marginalny wptyw na ztotego. Walute wspieraty
poprawa globalnych nastrojéw inwestycyjnych oraz spadek ceny ropy
Brent w poblize 100 USD/b, zwigzany z czesciowq odbudowq saudyjskich
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dostaw i wzrostem nadziei na deeskalacje na Bliskim Wschodzie. Dzié ztotego centrumanaliz.pkobp.pl
mogqg wesprze¢ dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Przy utrzymaniu
dobrych nastrojéw na swiatowych rynkach akgiji i spadku notowan Brenta Weliese (%, po)*
ponizej 100 USD/b EURPLN mogtby zejs¢ do ok. 4,34 lub nieco nizej, 2026-09-21 A1D
a USDPLN do 3,77-3,78. Rentownosci SPW obnizyly sie w poniedziatek Indeksy akciji:
010-14 pb dzieki tanszej ropie, studzgcej oczekiwania inflacyjne, oraz WIG 158 382 2,2
stabszym od prognoz danym o dynamice krajowych ptac. Spadty stawki STOXX Europe 600 642 1,0
FRA, lecz rynek nadal wyceniat podwyzki stop NBP o ok. 100 pb do potowy S&P500 7765 1,5
2027. Kontynuacja pozytywnych tendencji na rynku diugu wymaga Waluty:
kolejnych sygnatéw deeskalaciji na Bliskim Wschodzie, a zejscie notowan EURPLN 4,34 0,4
ropy ponizej 100 USD/b mogtoby jg wesprze¢. USDPLN 3,79 -0,3
e Dzi§ poznamy sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej, ktore CHEPLN 4,61 0,1
prawdopodobnie potwierdzg odpornos¢ konsumpcji, oraz o podazy EURUSD 1,15 -0,2
pienigdza M3, ktére powinny pokaza¢ dalsze ozywienie kredytowe. Obligacje:
Kalendarz makroekonomiczny zamykajag decyzja wegierskiego MNB oraz PL2Y 4,68 14
wstepne wrzesniowe odczyty koniunktury konsumenckiej w strefie euro. PL5EY 5,81 14
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: PL10Y 621 10
DE10Y 3,45 -7
e USA: A.Goolsbee (Chicago Fed, z prawem gtosu w FOMC) stwierdzit, ze Us10Y 4,96 3
czestiszeibardziej trwate szoki podazowe nie mogq by¢ juz traktowane jako Surowce:
przejsciowe. Fed powinien zatrzymac ich wptyw na inflacje poprzez podwyzki Ropa Brent 100 34
stop proc., nawet jesli oznacza to spowolnienie wzrostu gospodarczego, Zloto 4343 08

wzrostu ptac i zatrudnienia. A.Goolsbee pozostaje jednak optymistg co do o ]
. L. . .. . . Zrodto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

mozliwosci powrotu inflacji do celu 2%, pod warunkiem braku przegrzania (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
popytu. Bankier potwierdzit, ze jest otwarty na obnizki stép, jesli dane  rentownosciobligacy).
jednoznacznie potwierdzg wygasanie presji inflacyjnej, ale obecnie
oczekuje dowodow, ze wzrost inflacji nie bedzie miat trwatego charakteru.

e GER: F.Merz (kanclerz Niemiec) zapowiedziat kontynuacje reform mimo
stabego wyniku CDU w wyborach regionalnych. Poinformowat, ze ma poparcie

Krajowa produkcja budowlano-montazowa rosnie mocnor/r, Spadek ceny ropy Brent w poblize 100 USD/b wspart

ale jej impet stabnie krajowe obligacje skarbowe oraz ztotego
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Zrédio: GUS, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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witadz partii i chce utrzymac koalicje z SPD. Podkreslit, ze rzqd zamierza
przyspieszyc¢ reformy emerytalng, ochrony zdrowia i podatkowq, jednoczesnie
lepiej odpowiadajgc na obawy spoteczne.

GER: Od 1 pazdziernika do konca grudnia stawka podatku energetycznego
od benzyny i oleju napedowego zostanie obnizona o 0,14 EUR/I, co wraz
z VAT ma obnizy¢ ceny paliw o okoto 0,17 EUR/I. Rzqd planuje sfinansowac
ulge (jej szacowany koszt to 2,5 mid EUR) poprzez natozenie podatku od
nadmiarowych zyskéw na koncerny energetyczne. Decyzja jest reakcjg na
rekordowe ceny paliw, ktére w ostatnich dniach przekraczaty 2,28 EUR/L
Nizsze podatki na paliwa, w potgczeniu ze stabilizacjg cen ropy na rynkach
globalnych, czesciowo ograniczqg wzrost cen paliw w najwiekszej gospodarce
strefy euro, co z kolei zmniejszy presje inflacyjng oraz ograniczy przenoszenie
wysokich cen paliw na inne kategorie towardw i ustug.

CZE: Walke z wysokimi cenami paliw wznowit takze czeski rzqd, ktéry
ogtosit, ze ponownie wprowadazi limit cen paliw oraz opodatkuje rafinerie.
Limity cenowe wejdg w zycie 1 pazdziernika, na miesigc z mozliwoscig
przedituzenia i bedqg aktualizowane codziennie. Podatek od nadzwyczajnych
zyskow rafinerii ma obowigzywac w latach 2026-27.

USA: D.Trump proponuje utworzenie funduszu, ktéry miatby poméc
panstwom Bliskiego Wschodu w odbudowie infrastruktury energetycznej
zniszczonej podczas trwajgcego konfliktu a takze wspierac uniezaleznienie od
transportu ropy i gazu przez ciesnine Ormuz. Fundusz o nazwie Partnership for
Allied Trust and Construction miatby mie¢ wartos¢ 10 mid USD, a $rodki
pochodzityby z wptat USA (5 mid USD) oraz Arabii Saudyjskiej, Zjednoczonych
Emiratéw Arabskich, Kataru, Bahrajnu, Kuwejtu, Omanu, Iraku i Jordanii.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: H.Peters (gtéwny analityk Moody’s na Polske) ocenit, ze istotna
konsolidacja fiskalna przed wyborami w 2027 bedzie trudna, a dodatkowym
czynnikiem ryzyka sq wydatki przedwyborcze i impas miedzy rzqgdem
aprezydentem. Po wyborach konieczne bedzie szybkie rozpoczecie
konsolidaciji, poniewaz jej dalsze odktadanie moze w pdzniejszym terminie
wymusi¢ gwattowne dostosowanie wynikajgce z krajowych regut fiskalnych,
z negatywnym wptywem na wzrost gospodarczy. Moody's zaktada, ze reguty
te doprowadzq do stabilizacji diugu publicznego na poziomie 70-75% PKB,
natomiast ich zlagodzenie lub zwiekszanie zadluzenia poza ich zakresem
mogtoby wywotaé¢ negatywnq presje na rating. Pozytywnie na ocene
ratingowq wptynetyby trwata konsolidacja fiskalna, spadek zadtuzenia oraz
reformy zwiekszajgce produktywnosc i perspektywy wzrostu gospodarczego.
POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu
wyniosto 9259,54 PLN i wzrosto o 5,6% r/r, wyraznie stabiej od prognoz,
wobec 6,8% r/r w lipcu. Wynagrodzenia wrécity do trendu hamowania po
silnym wzroscie w lipcu, podbijanym przez dodatkowe wyptaty. Przecietne
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstiw spadio 00,8% r/r, zgodnie
z oczekiwaniami i w takim samym tempie jak w lipcu. W ujeciu miesiecznym
przecietne zatrudnienie obnizylo sie o ok. 13 tys. etatéw, tj. o 0,2% m/m.
Najgtebszy spadek odnotowano w gérnictwie, gdzie zatrudnienie zmniejszyto
sie 0 9,1% r/r. Dane potwierdzajg stopniowe schiodzenie presji ptacowej bez
oznak gwattownego pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Jest to korzystny
sygnat dla RPP, poniewaz stabilizacja dynamiki ptac byta wskazywana przez
Prezesa NBP A.Glapinskiego jako jeden z warunkéw obnizek stop w 2027.
Wiecej w Makro Flash: Presja ptacowa gasnie.

POL: Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu odrobita straty po
stabym lipcu. W minionym miesiqgcu wzrosta o 6,7%r/r przy oczekiwaniach na
poziomie 6,5% r/r i po spadku 02,3%r/r w lipcu. Dynamika roczna byta
najwyzsza od grudnia 2023 — to efekt przesuniecia rozliczen czesci projektow
miedzy lipcem a sierpniem. Produkcja w inzynierii ladowej i wodnej w sierpniu
wzrosta o 29% r/r, najsilniej od poczqgtku 2019. Dynamika prac inwestycyjnych
przyspieszyta do 19,3% r/r, a skala spadku prac remontowych wyhamowata do
—20,8%r/r. Wiecej w Makro Flash: Lipcowe pogtoski o smierci budownictwa byly
MocCNo przesadzone.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W poniedziatek ztoty umocnhit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN 438 4 r 3,85
i USDPLN spadty odpowiednio w poblize 4,3440 oraz 3,787. Na bazowych — #%] - 3.80
rynkach FX dolar lekko sie umochnit, a kurs EURUSD zszedt w poblize 1,1460. j:i: 375
¢ Reakcja zlotego na pigtkowq obnizke ratingu Polski przez Moody's byta 43 | L 3,70
marginalna, gdyz decyzja nie byta dla rynku duzym zaskoczeniem, anowy 428 - L 3,65
rating A3 zréownat sie z poziomem ocen S&P i Fitch. Zlotemu sprzyjata 4,26 1 L 3,60
w trakcie sesji poprawa globalnych nastrojow inwestycyjnych oraz — #2* | L 255
. N . 4,22 EURPLN
spadek ceny ropy Brent w poblize psychologicznego poziomu 100 USD/b, 420 | L 3,50
zwigzany z czesciowq odbudowq dostaw z Arabii Saudyjskiej oraz wzrostem 44 ‘ —USPPIN | s
nadziei na postep dyplomatyczny w sprawie wojny na Bliskim Wschodzie. cze 26 lip 26 sie 26 wrz26
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Dodatkowe wsparcie ptyneto z rynkdw akcji, gdzie gtéwne indeksy w Europie
i USA wyraznie rosty, a warszawski WIG osiggnagt nowe historyczne
maksimum. Zmiany na gtéwnych parach ze ztotym nie byly jednak na tyle
duze, aby zanegowaé kréotkoterminowe trendy wzrostowe utrzymujgce
sie od poczqgtku ubiegtego tygodnia.

We wtorek uwage krajowych uczestnikéw rynku przyciqggnie publikacja
sierpniowej sprzedazy detalicznej w Polsce. Zaktadany przez nas wzrost
jei dynamiki w cenach statych, poprzez wsparcie perspektyw solidnego
wzrostu PKB w 2026, powinien sprzyjac ztotemu od strony fundamentalnej.
Dodatkowo, jesli pozytywne nastroje na swiatowych rynkach akcji sie
utrzymajg, a Brent spadnie wyraznie ponizej 100 USD/b, powinno to
sprzyja¢ dalszemu umiarkowanemu umochieniu krajowej waluty. W takim
scenariuszu EURPLN mégtby zejs¢ w poblize 4,34 lub nieco nizej, a USDPLN
w okolice 3,77-3,78.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW spadty o 10-14pb. Na rynkach
bazowych dochodowosci niemieckich obligaciji znizkowaly o ok. 6-7pb,
a amerykanskich Treasuries zmienily sie w zakresie -3/+1pb.

Gléwnym czynnikiem, ktéry poprawit nastroje na globalnych rynkach Fl,
byly spadajgce ceny ropy naftowej, przesuwadjgce w dét oczekiwania
inflacyjne oraz rynkowe wyceny sciezek stép bankéw centralnych. Warto
dodag¢, ze krajowe kontrakty FRA znizkowaty o 2-14pb, ale rynek nadal
wyceniat wzrost stép NBP tgcznie o ok. 100pb do potowy 2027. Spadkowi cen
ropy sprzyjaty medialne doniesienia o wiekszym, niz wynikato z oficjalnych
danych, przeptywie saudyjskiej ropy przez ciesnine Ormuz oraz o mozliwym
spotkaniu prezydentéw USA i Iranu przy okazji rozpoczynajgcego sie
22 wrzesnia w Nowym Jorku Zgromadzenia Ogoélnego ONZ. Krajowe
obligacje wspierat rowniez nizszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen
w sierpniu. Odczyt ten potwierdzit spadkowy trend dynamiki ptac i ograniczyt
obawy o wystgpienie wtdrnych efektow inflacyjnych. Finalnie skala spadku
rentownosci byla znaczqca, jednak nie doszto do przetamania istotnych
poziomoéw w obrebie obowigzujgcych trendow.

We wtorek, przy relatywnie ubogim kalendarium makro, ceny ropy
naftowej pozostang gtéwnym czynnikiem wplywajgcym na oczekiwania
inflacyjne i notowania obligacji skarbowych. Dotychczasowe przesuniecia
cen na rynkach w duzej mierze odzwierciedlaty oczekiwania na deeskalacje
na Bliskim Wschodzie, a skala tych ruchéw jest juz spora. Kontynuacija
pozytywnych tendencji na rynku FlI bedzie wiec wymagata kolejnych
sygnatow potwierdzajqcych, ze proces deeskalaciji jest realny lub faktycznie
postepuje. W naszej opinii ewentualny spadek notowan Brent ponizej
psychologicznego poziomu 100 USD/b moéglby przediuzyé pozytywny
trend na rynkach Fl, cho¢ zdecydowanie bardziej istotne techniczne
wsparcia dla ww. gatunku ropy znajdujg sie dopiero w strefie 91-96 USD/b.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe*
Para 3026 426

EURPLN 4,27
USDPLN 3,71
CHFPLN 4,59
EURUSD 1,15
EURCHF 0,93

4,28
3,66
4,51
117
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
PL2Y 4,45
PL5Y 5,15
PL10Y 5,80

3,42
4,10
4,65
5,30

Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty

Notowania USD
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 21 wrzesnia

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr 6,8 6,6 6,5 5,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sie.) 9:30 %rlr -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 9:30 %rlr -2,3 6,5 4,3 6,7

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 domow (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 % rlr 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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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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 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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