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Czy Fed zrewiduje oczekiwania na podwyzki stép?

W $rode zioty reagowat przede wszystkim na globalne trendy. Euro
pozostawato pod presjg wzrostu premii za ryzyko Franciji, w efekcie czego
kurs EURUSD ponownie zblizyt sie do 1,13. Dolara wspieraty natomiast mocne
dane makroekonomiczne z USA. W takim otoczeniu EURPLN znizkowat
w okolice 4,36, a USDPLN wzrdst minimalnie do 3,85. Na rynkach FlI gtowny
wplyw na notowania miaty dane makro oraz obawy o stan francuskich
finanséw publicznych. Spadly rentownosci krajowych SPW i Bundow,
natomiast krzywa UST ulegta wystromieniu za sprawg mocniejszego
zachowania  krotkiego konca. W czwartek zestaw czynnikow
oddziatujgcych na rynki nie powinien naszym zdaniem istotnie sie zmienic.
Inwestorzy bedq sledzi¢ zachowanie cen ropy oraz francuskich obligaciji,
a w sferze makro istotne dla rynkowych wycen mogag byé indeksy
koniunktury w przemysle oraz liczne wystgpienia bankieréw centralnych.
Na rynku FX bilans krétkoterminowych czynnikoéw pozostaje w naszej opinii
przesuniety w strone mocniejszego dolara, co moze kierowaé¢ USDPLN
w strone 3,86. W przypadku EURPLN oczekujemy natomiast stabilizaciji
w okolicy 4,36. Na rynku obligaciji skarbowych, dzien przed publikacjg
miesiecznych danych z rynku pracy USA i przy stabilnych o poranku cenach
ropy, zakladamy konsolidacje notowan, z krétkoterminowym bilansem
szans i zagrozen lekko przesunietym w kierunku nizszych rentownosci.
Dzi§ zapowiada sie spokojna sesja  pod wzgledem publikacii
makroekonomicznych. Wsréd publikowanych danych znajdzie sie rewizja
wrzesniowych indekséw PMI w przetworstwie, gdzie wstepne odczyty
wskazaty na wzrost aktywnosci zardwno w strefie euro, jak i w USA. Dane
0 PMI we wrzesniu poznamy takze w Polsce.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Deflator PCE w sierpniu utrzymat sie na poziomie 3,4% r/r z lipca, kiéry
zostat zrewidowany w doét z 3,7% r/r. Inflacja bazowa PCE utrzymata sie na
poziomie 3,0% r/r (rewizja danych za lipiec w doét z 3,3% r/r), co oznacza
kontynuacije stabilnego tempa wzrostu cen od czerwca. Rewizja w doét
deflatora PCE ogdétem i bazowego o 0,3pp r/r byta efektem przeglgdu
rocznego, w ramach ktérego poprawiono sposoéb liczenia i zrewidowano dane
od 2021, m.in. ceny zarzgdzania portfolio i doradztwa inwestycyjnego, ustug
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2026-09-30 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 157 385 0,6
STOXX Europe 600 635 -0,5
S&P500 7 652 -0,3
Waluty:
EURPLN 4,36 -0,1
USDPLN 3,85 0,0
CHFPLN 4,61 0,0
EURUSD 1,13 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,88 -15
PL5Y 6,06 -7
PL10OY 6,36 -9
DE10Y 3,568 -4
us1oy 5,29 4
Surowce:
Ropa Brent 104 0,9
Ztoto 4156 -0,6

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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prawnych i medycznych oraz oprogramowania i gier komputerowych. Impet
inflacji PCE (% m/m, saar, sr. 3m), w tym w wersji bazowej, ostabt, osiqggajac
najnizsze poziomy od lat. Od wrzesnia impet ponownie wzrosnie z powodu
silnego wzrostu cen paliw, cho¢ nie powrdci do wysokich dynamik z kwietnia
2026. Dynamika roczna moze nieznacznie przyspieszy¢, cho¢ raczej
w ograniczonym zakresie. Dane inflacyjne w polgczeniu z sytuacjg na rynku
pracy dostarczajg Fed mieszanych sygnatéw dotyczgcych potrzeby
dalszych podwyzek stép. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
jeszcze jedna ostroznosciowa podwyzka, po ktdrej Fed przejdzie wg nas w tryb
Jwait-and-see”.

USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym wg raportu ADP w sierpniu
wzrosto o 90 tys. oséb, co stanowi wyrazne odbicie po trzech miesigcach
stabszych wynikéw. Wzrost odnotowano w wiekszosci branz, z najwiekszq
dynamikg w edukaciji (+55 tys. 0sob), podczas gdy spadki wystagpity gtdwnie
w ustugach finansowych (-16 tys.) oraz ustugach profesjonalnych (-11 tys.).
Dynamika wynagrodzen utrzymata sie na stabilnym poziomie 4,4% r/r dla
pracownikdw niezmieniajgcych pracy, co jest kontynuacjg poziomu
obserwowanego od marca. Wsrdéd osdb zmieniajgcych prace wzrost ptac
spowolnitdo 7,3%r/rz 7,4% r/r poprzednio. Dane wskazujg na stabilng kondycje
rynku pracy, z umiarkowang dynamikg wynagrodzen, ktdra nie reaguje
znaczgco na wzrost inflacji. To sugeruje, ze efekty drugiej rundy pozostajq
ograniczone.

GER/FRA: Inflacja CPl we wrzesniu w Niemczech wzrosta do 3,3% r/rz2,9% r/r
w sierpniu, wyzej niz oczekiwane 3,2% r/r. Przyspieszenie inflacji wynikato
gtdwnie z cen energii, ktére wzrosty o 14,9% r/r vs 10,5% r/r w sierpniu. Inflacja
bazowa utrzymata sie na poziomie 2,4% r/r. Bardzo podobny obraz procesdéw
cenowych jest we Franciji, gdzie inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do 3,0% r/r
z 2,4% r[r w sierpniu, takze wyzej od oczekiwan (2,8% r/r). Przyspieszenie
rowniez wynikato przede wszystkim z cen energii (21,2% r/r vs 16,7% r/r), w tym
paliw i gazu. Wzrosta takze dynamika cen ustug (2,2% r/r vs 1,9% r/r) i zywnosci
(1,5% vs 1,1% r/r). Inflacja w ujeciu HICP przyspieszyta do 3,4% r/r z 2,6%. Po
zaskoczeniach inflacyjnych w innych duzych gospodarkach strefy euro rosng
oczekiwania, ze odczyt inflacji dla catej strefy euro rowniez bedzie wyzszy niz
obecnie oczekiwane 3,6% r/r. To zwieksza prawdopodobienstwo, ze na
posiedzeniu w pazdzierniku EBC ponownie podniesie stopy procentowe
0 25pb.

USA: Gospodarstwa domowe zwiekszajg wydatki przy coraz wolniej
rosngcych dochodach. W sierpniu wydatki gospodarstw domowych wzrosty
00,9% m/m (sa) nominalnie i o 0,6% m/m w ujeciu realnym. Wysoki wzrost
wydatkéw jest spojny z wezesniejszymi danymi o silnym wzroécie sprzedazy
detalicznej. Dochody nomincalne wzrosty jedynie o 0,2% m/m (sa), a w ujeciu
realnym spadly o 0,1% m/m. W efekcie konsumpcja finansowana jest
kosztem oszczednosci — stopa oszczednosci spadta do 4,1% i od kwietnia
utrzymuje sie na najnizszym poziomie od 2008 (z krotkg przerwqg w okresie
pandemii). Od potowy 2025 dynamika wydatkdéw pozostaje na sciezce spdjnej
z historycznym trendem, podczas gdy wzrost dochoddéw wyraznie
wyhamowat. Trudng sytuacije gospodarstw domowych potwierdzajg rowniez
badania koniunktury konsumenckiej — mierzgce ja indeksy osiqagajg
historycznie niskie poziomy.

USA: Wzrost PKB w 2¢26 zostat zrewidowany w gére do 2,2% q/q saar
z1,5% q/q saar poprzednio, co oznacza spowolnienie w poréwnaniu z 2,5% q/q
saar w 1g26. W gore zrewidowano wyniki konsumpciji prywatnej (3,8% vs 3,4%
poprzednio) oraz inwestycji (7,7% vs 7,0% poprzednio). Pozostate kategorie nie
zmienity sie istotnie. Dane potwierdzajg odpornos¢ gospodarki, napedzanej
gtdéwnie przez konsumpcje prywatng i inwestycje, a te szczegdlnie w obszarze
Al. Wynik PKB w 3¢26 pozostaje w wysokiej niepewnosci — nowcast Atlanty
Fed wskazuje na 3,7% g/q saar (spadek z 5,0% q/q saar), podczas gdy wedtug
NY Fed taki wynik wykracza poza 50% przedziat dopuszczalnych odchylen,
aich wiasna prognoza wynosi 2,3% q/q saar.

USA: Deficyt handlu towarowego w sierpniu pogtebit sie do 133 mid USD
ze 119 mid USD w lipcu, mimo oczekiwan na jego ograniczenie. Byt to
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najgtebszy deficyt od poczgtku danych (1995), z wyjgtkiem 1g25, kiedy
mieliSmy do czynienia z importem przezornosciowym przed wprowadzeniem
wyzszych cet. W sierpniu eksport wzrést o 14,5% r/r wobec 11,9% r/r w lipcu,
gtéwnie dzieki surowcom i materiatom przemystowym (30,2% r/r) oraz dobrom
kapitatowym (11,5% r/r). Spadt natomiast eksport ddbr konsumpcyjnych (-4,1%
r/r) i samochododw (-1,9% r/r). Import przyspieszyt znacznie mocniej, do 27,9%r/r
z13,9% r/r w lipcu, przede wszystkim za sprawq doébr kapitatowych (57,2% r/r,
gtdwnie sprzet zwigzany z Al) oraz surowcdw i materiatdw przemystowych
(27,0%r/r).

GER: Stopa bezrobocia w sierpniu utrzymata sie na poziomie 6,4% (sa), takim
samym jak w lipcuy, i jest to najwyzszy poziom od czasu pandemii. Liczba
bezrobotnych wzrosta o prawie 12 tys. (sa), co oznacza najszybszy wzrost od
kwietnia. Na niemieckim rynku pracy obserwuje sie lekkie ochtodzenie,
zwigzane z wyzwaniami, z ktérymi zmaga sie gospodarka. Dla EBC jest to
sygnat, ze wyzsza inflacja nie powinna silnie przekiada¢ sie na wzrost
wynagrodzen w najwiekszej gospodarce strefy euro, co ogranicza ryzyko
wystgpienia efektéw drugiej rundy. Z drugiej strony, utrwalajgce sie ozywienie
w przetworstwie i rozpoczynajgce sie ozywienie w ustugach powinny sprzyjac
poprawie parametréw rynku pracy.

ROM: Parlament Rumunii odrzucit rzgd S.Muresana (desygnowany premier
z PNL — Partii Narodowo-Liberalnej), ktéry uzyskat zaledwie 182 gtosy wobec
wymaganych 233. Partia Socjaldemokratyczna (PSD) nie poparta gabinetu,
co przy obecnym uktadzie sit uniemozliwito uzyskanie wiekszosci. Prezydent
N.Dan rozpocznie Kolejne konsultacje z parlamentarzystami. Mozliwe
rozwigzania to ponowna nomindcja premiera, utworzenie rzgdu z udziatem
PSD Ilub przedterminowe wybory, ktéorym prezydent dotychczas sie
sprzeciwiat. Wczesniej we wrzesniu agencja Fitch ostrzegata, ze przedituzajgcy
sie kryzys polityczny moze skutkowac obnizeniem ratingu do poziomu
nieinwestycyjnego (tzw. ,$mieciowego”).

HUN: Deficyt handlowy w sierpniu wyniést 481 min EUR wobec 449 min EUR
nadwyzki w lipcu. Jest to pierwszy deficyt od dwadch lat. Pogorszenie salda
wynikato przede wszystkim z silnego wzrostu importu (12,9% r/r), zwlaszcza
maszyn i srodkdéw transportu (30,4% r/r), prawdopodobnie zwigzanego
z przygotowaniaomi do uruchomienia nowych zaktaddow BYD i CATL. Eksport
spadto 0,1% r/r, m.in. przez stabszy eksport energii.

CZE: Wzrost PKB w 2026 zrewidowano w dét do 1,8% r/r z pierwotnie
szacowanych 1,9% r/r, wzgledem 2,1% r/r w 1g26. Spowolnienie wynikato
gtéwnie z silnego spadku zapasow (-1,6pp wkiadu do rocznej dynamiki PKB)
po szoku cen surowcow. Pozostata czes¢ popytu krajowego ksztattowata sie
korzystniej, cho¢ zaréwno konsumpcja prywatna (2,7% r/r) jok iinwestycje
(6,4% r[r) lekko spowolnity wzgledem 1¢g26. Stabszy wzrost PKB bedzie
argumentem dla CNB przeciw podwyzkom stop, jednak waga presji inflacyjnej
moze okazac¢ sie znacznie istotniejsza.

CZE: Podaz pienigdza M3 w sierpniu wzrosta 0 6,0% r/r, wobec wzrostu 0 5,7% r/r
w lipcu. Kredyty dla sektora prywatnego zwiekszyly sie o 11,4% r/r, w tym dla
firm 0 13,2% r/r, a dla gospodarstw domowych o 10,3% r/r.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do 4,0% r/r z 3,4% r/r, gtdbwnie za
sprawq paliw (+36,1% r/r) i energii (+4,9% r/r). Ceny zywnosci w ujeciu r/r
pozostajg wdeflacji (-0,5%), jednak widoczne jest juz wygasanie efektow
dezinflacyjnych. Inflacja bazowa prawdopodobnie spadta do 3,0-3,2%r/r, co
wskazuje na brak szerokich efektdw drugiej rundy. Inflacja utrzyma sie przez
kilka miesiecy na poziomie ,ptaskowyzu” z ,4" z przodu, ale od marca 2027
powinna wréci¢ do pasma dopuszczalnych odchylenn od celu NBP. Brak
efektow drugiej rundy oraz realizacja scenariusza przejsciowego wzrostu
inflacji powinny powstrzymac¢ RPP przed podwyzkami stép. Wiecej w Makro
Flash: ,Poczgtek inflacyjnego ,ptaskowyzu”.

POL: Polska ztozyta dziewigty i ostatni wniosek o ptatnose z KPO o wartosci ok.
55 mld PLN. Wedtug K.Petczynskiej-Natecz (ministra funduszy i polityki
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regionalnej) s$rodki majg trafic do Polski przed Bozym Narodzeniem.
W czwartek Polska otrzyma dodatkowo 35 mid PLN z przedostatniego
whiosku.

POL: W 2g26 saldo rachunku biezgcego pogorszyto sie do -26,5 mid PLN
w poréwnaniu z nadwyzkg 3 mid PLN odnotowang w 1¢g26. Gltownymi
przyczynami tego pogorszenia byty rosngcy deficyt w handlu towarami,
wyzsze wyptaty dochodoéw inwestycyjnych oraz mniejsza nadwyzka
w sektorze ustug. Eksport towaréw wzrdst o 7,3% r/r, napedzany m.in. przez
sprzedaz sprzetu komputerowego i metali, jednak import zwiekszyt sie jeszcze
silniej, 0 8,9% r/r, gtdwnie z powodu wyzszych cen paliw oraz rosngcych dostaw
z Chin. Negatywny wptyw gtebszego deficytu handlowego zostat czesciowo
ztagodzony przez wzrost naptywu srodkéw inwestycyjnych z UE, w tym z KPO,
a rachunek finansowy odzwierciedlat silny naptyw zagranicznego kapitatuy,
szczegolnie na rynek polskich obligacii.

POL: Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto
budzetu zgodnie z przewidywanym wykonaniem to ok. 94%.
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W srode ztoty nieznacznie umocnit sie wobec euro, w poblize 4,36 na EURPLN.
Jednoczes$nie marginalnie ostabit sie wobec dolara, a USDPLN wzrést
w poblize 3,85 przy spadku EURUSD w okolice 1,1330.

Bliski konsensusu wzrost krajowej inflacji CPI do 4,0% nie miat zauwazalnego
przetozenia na notowania ztotego, ktdry poruszat sie w rytm trenddw
obowigzujgcych na rynkach bazowych. Presje na euro mogt wywieracé
wyraznie rozszerzajqcy sie spread 10-letnich obligacji Francji i Niemiec,
odzwierciedlajgcy wzrost premii za ryzyko Francji, zwigzany z wysokim
zadtuzeniem i niepewnosciqg polityczng przed wyborami prezydenckimi
w 2027. Zestaw danych z USA miat z kolei mieszany wptyw na dolara —
zjednej strony cigzyty mu nizsze od oczekiwan odczyty PCE, z drugiej
wspieraty go wyrazna rewizja w gore PKB za 226 oraz mocniejsze dane ADP.
Ostatecznie jednak kursy obserwowanych przez nas par walutowych
niewiele sie zmienily, nie wptywajgc na obraz biezgcych trenddw.
Publikowane w czwartek PMI dla przemystu z Polski i strefy euro oraz ISM dla
USA przy odczytach zblizonych do konsensusu nie powinny istotnie wptyngé
na rynek FX. Kluczowe dla relatywnej sity zlotego, euro i dolara pozostang
ceny ropy i ich przetozenie na globalne oczekiwania inflacyjne, a takze
wzrost francuskiej premii za ryzyko, ktéra staje sie coraz bardziej
widocznym zréditem presji na euro. Bilans ryzyka pozostaje wiec
przesuniety w kierunku mocniejszego dolara, a trwale przetamanie
wsparcia w poblizu 1,1320 na EURUSD mogtoby przetozyé sie na wzrost
USDPLN powyzej 3,86, przy zakladanej przez nas jednoczesnej stabilizacji
EURPLN w pobilizu 4,36.

W srode rentownosci krajowych SPW spadty o 7—15pb. Na rynkach bazowych
dochodowosci obligacji niemieckich znizkowaly o 4-8pb, natomiast
amerykanskich zmienity sie w zakresie 0/+4pb.

Krajowym papierom sprzyjat nieco nizszy od konsensusu wstepny odczyt
inflacji CPl za wrzesien, ktéry wyniost 4,0% r/r wobec oczekiwanych 4,1%.
W reakcji obnizyly sie rynkowe wyceny skali podwyzek stép NBP, kontrakty
FRA spadty o 4—14pb, a najmocniej zyskat krétki koniec krajowej krzywej. Na
rynkach bazowych Bundy umocnily sie mimo wyzszej od oczekiwan inflacji
w Niemczech. Wsparciem dla nich mogta by¢ wypowiedz 1.Schnabel, ktora
wskazata, ze wzrost globalnych rentownosci moze silniej niz zaktadano
ogranicza¢ popyt i presje inflacyjng. Niemieckim papierom mogta tez
sprzyjac kontynuacja wyprzedazy obligacji francuskich zwigzana z obawami
o finanse publiczne i rekordowq skale planowanych na 2027 emisji dtugu,
zwiekszajgca popyt na bezpieczniejsze Bundy. W USA reakcja UST byta
bardziej zréznicowana. Nizsza od prognoz inflacja PCE wsparta krétsze
tenory i ograniczyta wyceny podwyzek stop Fed w pazdzierniku i grudniu br.
Jednoczesnie mocniejszy raport ADP, rewizja w gore wzrostu PKB za 2926
oraz odbicie cen ropy ciqzyly diuzszemu koncowi krzywej, przez co
rentownos¢ 10-letnich UST wzrosta o ok. 4pb.

W czwartek uwage inwestorédw przyciggng wrzesniowe wskazniki
koniunktury w przemysle z Europy, w tym z Polski, oraz amerykanski ISM. Ich
wptyw na rynki FI powinien by¢ jednak ograniczony. Wieksze znaczenie dla
rynkéw Fl mogg mie¢ liczne wystgpienia przedstawicieli EBC, Fed oraz
prezesa BoE. Jesli nie hastgpi niespodziewany zwrot sytuacji na Bliskim
Wschodzie, dzien przed pigtkowq publikacjg danych z amerykanskiego
rynku pracy oczekujemy stabilizaciji globalnych rentownosci, przy bilansie
ryzyk przesunietym w kierunku ich nizszych poziomoéw.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe

Para 4026 1927
EURPLN 4,33 4,34
USDPLN 3,77 3,81
CHFPLN 4,56 4,562
EURUSD 1,15 1,14
EURCHF 0,95 0,96

Zrodto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci
Tenor 4q26
PL1Y 3,42
PL2Y 4,10
PLEY 4,65
PL10Y 5,30

obligacii

1927
3,15
3,60
4,32
5,02

Zrédio: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 wrzesnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % rlr 3,4 3,5 -- 3,56
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 0,9 -0,3 -- 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 51,7 47,8 -- 48,1

Wtorek, 29 wrzesnia

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 98,4 99,0 - 97,9
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -16,5 -- -16,5
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % rlr 2,2 2,2 -- 2,5

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 88,6 90,1 -- 81,9
USA: Raport JOLTS (sie.) 16:00 min 7,335 7,224 - 7,079

Sroda, 30 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (wrz.) 3:45 pkt. 51,5 51,6 -- 52,1
HUN: Saldo handlowe (sie.) 8:30 min EUR 449 -- -- -481
CZE: Wzrost PKB (2q)) 9:00 % r[r 2,2 1,9 - 1,8
POL: Inflacja CPI (wrz., wst.) 9:30 %rlr 3,4 4.1 4.1 4,0
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,4 6,4 -- 6,4
CZE: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 %rlr 57 - -- 6,0
GER: Inflacja CPI (wrz., wst.) 14:00 % rlr 2,9 3,2 -- 3,3
USA: Raport ADP (wrz.) 14:15 tys. 36 72 -- 90
USA: Dochody Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- 0,2
USA: Wydatki Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,1 0,8 -- 0,9
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % rfr 3,4 3,7 -- 3,4
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % rlr 3,0 3,3 -- 3,0
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %a/q saar 2,5 1,5 -- 2,2
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mid USD -118,9 -113,6 - -132,6

Czwartek, 1 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz.) 9:00 pkt. 48,3 48,0 48,8 --
GER: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 9:55 pkt. 54,3 53,8 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 10:00 pkt. 52,7 52,7 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 197 199 -- --
USA: PMI w przetworstwie (wrz., rew.) 15:45 pkt. 53,9 57,0 - --
USA: ISM w przetworstwie (wrz.) 16:00 pkt. 54,6 55,0 == =

Pigtek, 2 pazdziernika

EUR: Inflacja HICP (wrz., wst.) 11:00 % rfr 3,2 3,6 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., wst.) 11:00 % rlr 2,4 2,5 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz.) 14:30 tys. 162 85 94 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz.) 14:30 % rfr 3,1 3,2 -- --
USA: Stopa bezrobocia (wrz.) 14:30 % 4.1 4.1 == ==
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie.) 16:00 % m/m 0,9 0,0 -- --

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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia 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 Rozporzqdzenia 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 spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, wtym 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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