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Jednocyfrowy wzrost wynagrodzen w 2q
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Dekopozycja inflacji CPI w Wegrzech

Ubiegty tydzien na gietdach w USA i Europie zakonczyt sie wzrostami
- indeksy akcji wspierane byty dobrymi wynikami spotek i doniesieniami, ze
USA i Rosja dgzg do porozumienia w sprawie zakonczenia wojny w Ukrainie.
Na warszawskiej GPW indeks WIG20 przebit poziom 3010 pkt. Ztoty
zakonczyt pigtkowq sesje aprecjacjq - EURPLN spadt ponizej 4,25 a USDPLN
umochnit sie do 3,64. Rentownosci krajowych obligacji byty dos¢ stabilne, na
rynkach bazowych odnotowano lekkie wzrosty.

W tym tygodniu kluczowe bedq dane inflacyjne z USA. W Polsce uwaga
skupi sie na wstepnym odczycie PKB za 2q25 i danych o bilansie
ptatniczym za czerwiec. Czeka nas tez finalne potwierdzenie lipcowej
inflacji CPI.

W Stanach Zjednoczonych rynki czekajg na kolejng odstone danych
inflacyjnych. We wtorek poznamy odczyt CPI za lipiec, ktéra - zgodnie
z naszymi prognozami i konsensusem - ma wzrosnqé do 2,8% r/rz 2,7% r/r,
kontynuujqc trend wzrostowy trzeci miesiqgc z rzedu. Przyspieszenie inflacji
w lipcu mogto wynika¢ m.in. z rosngcych cen zywnosci, ostabienia dolara
i konczqcego sie efektu dezinflacyjnego w paliwach. Inflacja bazowa
prawdopodobnie rowniez odbije - w okolice 3% r/r. W czwartek poznamy
lipcowgq inflacje PPI, gdzie presje cenowq mogq zwiekszy¢ nowe cta. Wyniki
te bedq istotne dla wrze$niowego posiedzenia FOMC - wraz z sierpniowym
odczytem CPI oraz danymi z rynku pracy rozstrzygng, czy Fed zdecyduje sie
na obnizke stop, czy utrzyma twardq postawe wobec inflacji.

W pigtek pojawiq sie takze dane o aktywnosci gospodarczej w USA na
poczgtku 3q25. Zaréwno lipcowa sprzedaz detaliczna, jak i produkcja
przemystowa mogq wyhamowa¢ w ujeciu miesiecznym, wpisujgc sie
w obraz spowalniajgcej gospodarki w 2h25. Indeks Uniwersytetu Michigan
moze wskaza¢ na lekkq poprawe nastrojow konsumenckich m/m w sierpniu,
cho¢ wciqz pozostajq one na poziomach nizszych niz na poczgtku kadencji
D.Trumpa.

W Polsce w $rode opublikowany zostanie pierwszy szacunek PKB za 2q25
- nasz nowcast wskazuje na przyspieszenie wzrostu do 3,5% r/r z 3,2% r/r
w 1925. Gtéwnym motorem wzrostu bedzie konsumpcja prywatna oraz
odbudowa inwestycji prywatnych. Wzrostowi bedzie jednak cigzy¢ ujemny
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-08-08 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2475 -0,3
USDPLN 3,6441 -0,5
CHFPLN 4,5125 -0,5
GBPPLN 49063 0,0
EURUSD 1,1656 0,3
Obligacje:
PL2Y 4,26 3
PL5Y 4,81 2
PL1OY 5,42 2
DET0Y 2,69 5
Us10y 4,29 4
Indeksy akcyjne:
WIG 110917,4 0,8
DAX 241629 -0,1
S&P500 6 389,5 0,8
Nikkei** 41 820,5 0,0
Shanghai
Comp.** 3653,7 0,5
Surowce:
Ztoto 3391,61 0,1
Ropa Brent 66,59 0,2

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Dynamika wynagrodzen w Polsce
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wktad eksportu netto - silny popyt krajowy zwieksza import, a eksport
znajduje sie pod presjq ze wzgledu na stabo$¢ popytu zagranicznego. W $rode
poznamy tez bilans ptatniczy za czerwiec - spodziewamy sie dalszego
powiekszenia deficytu biezqgcego w ujeciu ptynnego roku, gtéwnie za sprawgq
wysokiego importu dobr inwestycyjnych (maszyn, urzqdzen, pojazdow).
Zaktadamy, ze taki obraz utrzyma sie do konca roku, a deficyt rachunku
biezqcego wzrosnie do 1,4% PKB8.

W czwartek warto zwréci¢ uwage na finalny odczyt inflacji CPI za lipiec.
Wstepne dane wskazaty na jej spadek do 3,1% r/r z 4,1% r/r - jednak
w szczegotach rozczarowaty z uwagi na mocniejszy od oczekiwan wzrost cen
paliw. Nawet jesli dane zostang potwierdzone, w kolejnych miesigcach
inflacja powinna spa$¢ w poblize dolnych granic odchylen od celu NBP, co
moze otworzyc przestrzen do obnizek stop procentowych.

W Europie uwage przyciggnie wtorkowa publikacja indeksu ZEW -
prognozy sugerujq pogorszenie nastrojow w Niemczech - oraz drugi odczyt
PKB w 2q25 ze strefy euro. Cho¢ pierwsza publikacja pokazata lekkie
spowolnienie wzrostu, to w kontekscie napie¢ handlowych byt to zaskakujgco
pozytywny sygnat.

W Norwegii Norges Bank podejmie decyzje o w sprawie stop
procentowych - najpewniej pozostang one bez zmian. Ostatni wzrost inflacji
do 3% r/r nieco schtadza oczekiwania co do obnizek, cho¢ rynek nadal
zaktada, ze do konca roku bedq jeszcze dwa ciecia.

W regionie najciekawsze dane naptyng z Rumunii. We wtorek poznamy
inflacje CPI za lipiec - oczekiwane jest jej wyrazne przyspieszenie w zwiqzku
z odmrozeniem cen energii oraz podwyzkg stawki VAT w sierpniu o 2pp.
Szacujemy, ze inflacja wzro$nie do ok. 6,6% r/r - nieco powyzej konsensusu
- i moze siegng¢ nawet 8% jesieniq, co oddala ewentualne obnizki stop.
W czwartek opublikowany zostanie rowniez odczyt PKB za 2q25 -
spodziewamy sie lekkiego przyspieszenia wzrostu, cho¢ wcigz ponizej
potencjatu gospodarki.

Na pigtek na Alasce zaplanowane jest spotkanie prezydenta D.Trumpa
z W.Putinem. Pierwsze w obecnej kadencji D.Trumpa spotkanie dwdch
przywodcow bedzie poswiecone zakonczeniu wojny w Ukrainie. Zrodta
w Komisji Europejskiej podaty, ze administracja amerykanska wyrazita
zainteresowanie uzgodnieniem stanowiska z Europq, a prezydent USA nie
traktuje wydarzenia jako ustepstwa wobec Rosji. Jutro uptywa termin
srozejmu” w sporze handlowym miedzy USA i Chinami. O.Trump
zasugerowat, ze nowe porozumienie ,jest blisko”.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej w 2q25
wzrosto o 8,8% r/r, spowalniajgc wobec 10,0% r/r w 1q25. Podobng
dynamike zaobserwowano w sektorze przedsiebiorstw (8,7% r/r). Wzrost
okazat sie zgodny z naszymi prognozami. Oczekujemy, ze w 2h25 dynamika
ptac bedzie dalej hamowa¢, a na koniec roku moze spas¢ ponizej 8%.
Utrzymujqcy sie jednak nadal wysoki realny wzrost wynagrodzen wspiera
nas scenariusz jeszcze tylko jednej obnizki stop RPP w tym roku.

ROM: NBR zgodnie z oczekiwaniami utrzymat gtéwnq stope procentowq na
poziomie 6,50%. Bank oczekuje stopniowego, cho¢ nieliniowego, spadku
inflacji, ktora jednak pozostanie powyzej wczesniejszych prognoz. Prognoza
inflacji na koniec 2025 zostata zrewidowana do 4,6% r/r z 3,8% r/r w maju,
ze wzgledu na wyzsze oczekiwania dotyczqce inflacji bazowej i cen energii.
Wedtug prezesa NBR M.Isdrescu, deprecjacja waluty moze doda¢ 0,3 pkt
proc. do prognozy, a ministerstwo finanséw szacuje, ze zacie$nienie fiskalne
moze dotozyc¢ kolejne 1,5-1,8 pkt proc. Prezes M.Isdrescu nie wykluczyt
obnizki stop w 2h25, jednak uzaleznit jg od stabilizacji rynkéw finansowych,
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powrotu ptynnosci do komfortowych poziomoéw, normalizacji odptywdw
kapitatu oraz spadku rynkowych stop procentowych ponizej obecnego
poziomu stopy referencyjnej. W komunikacie banku zaznaczono, ze
zacie$nienie fiskalne w dtuzszej perspektywie najprawdopodobniej bedzie
wywierato silniejszq presjq dezinflacyjng, gtdwnie poprzez wptyw na popyt.
Dodatkowo, wzrost zaufania inwestorow wsparty gotowosciqg nowego rzqdu
do zmniejszenia deficytu fiskalnego ograniczyt ryzyko dalszej deprecjacji
lokalnej waluty. Podtrzymujemy scenariusz obnizki stép o 25 pb w 2025.

HUN: Inflacja CPI w lipcu spadta do 4,3% r/r z 4,6% r/r w czerwcu, cho¢
skala spadku byta mniejsza niz oczekiwano. Inflacja bazowa obnizyta sie do
4,0% r/r z 4,4% r/r poprzednio, osiggajqc najnizszy poziom od 3q21 (nie
liczqgc maja 2024). Paliwa potaniaty o 4,3% r/r, ale wzrosty o 0,3% m/m.
Inflacja ustug spadta marginalnie do 5,3% r/r, jednak struktura wskazuje na
uporczywq presje - rosty m.in. ceny transportu i telekomunikacji. Ceny
energii wzrosty o 10,9% r/r, mimo utrzymania ich regulacji. Najwiekszy
wktad miaty ceny gazu (+23,1% r/r, +2,3% m/m), co moze by¢ skutkiem
przesuniecia gospodarstw do wyzszych progow taryfowych. Zjawisko to
wydaje sie trwate i podwaza efektywno$¢ rzqdowej polityki cen
regulowanych. Inflacja bazowa ksztattuje sie zgodnie z projekcjami MNB,
wiec nie oczekujemy zmiany nastawienia polityki pienieznej. W najblizszych
miesigcach inflacja moze lekko rosngé, lecz zimq powinna zaczq¢ spadad,
co moze otworzy¢ droge do obnizki stop na koniec roku.

SWIAT: Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO (w USD) w lipcu wzrost
0 7,6% r/r (+1,6% m/m), gtdbwnie za sprawq drozejgcego miesa (+1,2% m/m)
i olejow roslinnych (+7,1% m/m). Lekko spadty natomiast indeksy cen dla
zb6z (-0,8% m/m), nabiatu (-0,1% m/m) oraz cukru (-0,2% m/m). Po
przeliczeniu na PLN, dzieki ostabieniu USD, indeks w lipcu obnizyt sie
00,1% m/m (-0,8% r/r). Pomimo rosngcych globalnie cen zywnosci,
ostabienie dolara wraz z lepszymi zbiorami w tym roku, powinno skutkowac
nizszq presjq na krajowe ceny zywnosci.

CZE: Inflacja CPI w lipcu spadta do 2,7% r/r z 2,9% r/r w czerwcu,
potwierdzajgc wstepny szacunek. Gtownym czynnikiem dezinflacyjnym byty
ceny zywnosci (-0,7% m/m), ktérych dynamika r/r spadta z 6,2% do 5,2%.
Inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie ok. 3% r/r, a inflacja ustugowa
pozostaje uporczywie wysoka (4,8% r/r). Dane wzmacniajq argumenty CNB
za utrzymaniem parametrow polityki pieniezne;j.

CZE: Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w lipcu do 4,4% z 4,2%,
zgodnie z oczekiwaniami. Liczba bezrobotnych wzrosta o 16,4% r/r,
a pobierajqcych zasitki 0 4,8% r/r. Jednocze$nie liczba wakatow na jednego
bezrobotnego spadta do 0,64 - i byta najnizsza od kwietnia. Liczba zwolnien
wzrosta o 36,2% r/r po raz pierwszy od poczgtku 1h25. Sugeruje to
pogorszenie sytuacji na rynku pracy.

CHN: Ceny konsumpcyjne w lipcu ustabilizowaty sie w ujeciu r/r po
wzroscie 0 0,1% r/r w czerwcu. Inflacja bazowa wzrosta do 0,8% r/r z 0,7%
r/r przed miesigcem i byta najwyzsza od 17 miesiecy. Po stronie producenta
utrzymata sie silna presja deflacyjna - indeks PPl obnizyt sie o 3,6% r/r,
podobnie jak w czerwcu i byt nizszy od oczekiwan.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dekompozycja inflacji w Czechach
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Inflacja w Chinach

% r/r CPI

12 CPI bazowa

PPI

lip11 lip13 lip15 lip17 lip19 lip21 lip23 lip
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https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rolnictwo-lesnictwo/uprawy-rolne-i-ogrodnicze/wstepny-szacunek-glownych-ziemioplodow-rolnych-i-ogrodniczych-w-2025-r-,3,19.html
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 8 sierpnia

HUN: Inflacja CPI (lip.) 08:30 % r/r 4,6 41 41 43
CZE: Stopa bezrobocia (lip.) 10:00 % 472 4.4 472 4.4
ROM: Posiedzenie banku centralnego (sie.) -- % 6,5 6,5 6,5 6,5

Poniedziatek, 11 sierpnia

ROM: Saldo handlowe (cze.) 8:00 mIdEUR -2,7262 - - -

Wtorek, 12 sierpnia

ROM: Wynagrodzenie (cze.) 8:00 % r/r 7,6 -- -- --
ROM: Inflacja CPI (lip.) 8:00 % r/r 5,66 6,35 6,6 ==
GER: Indeks instytutu ZEW (sie.) 11:00 pkt. 52,7 39,5 -- --
USA: Inflacja CPI (lip.) 14:30 % r/r 2,7 2,8 2,8 ==
USA: Inflacja bazowa (lip.) 14:30 % r/r 29 3,0 == ==

Sroda, 13 sierpnia

GER: Inflacja CPI (lip., rew.) 8:00 % r/r 2,0 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (lip., rew.) 8:00 % r/r 2,0 1,8 -- --
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 3,2 3,4 3,5 --
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (cze.) 10:00 mld CZK -5,83 -20,90 = —
POL: Saldo rachunku obrotow biezqcych (cze.) 14:00 mld EUR -1,74 -1,08 -1,31 ==
POL: Eksport (cze.) 14:00 % r/r 4,2 11 2,2 --
POL: Import (cze.) 14:00 % r/r 52 35 45 --

Czwartek, 14 sierpnia

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,7 -- -
ROM: Produkcja przemystowa (cze.) 8:00 % r/r 3,7 = = --
NO: Posiedzenie Norges Banku (sie.) 10:00 % 4,25 4,25 4,25 -
POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 10:00 % r/r 41 3,1 3,1 --
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 15 1,4 = ==
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 % r/r 3,7 2,0 == ==
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % r/r 23 2,5 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 226 225 = =

Pigtek, 15 sierpnia

USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,6 0,5 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lip.) 14:30 %, m/m 0,5 0,3 = =
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,3 0,0 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 61,7 62,0 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-08-08
Waluty EURPLN 4,2475 -0,3 -0,6 -04 -1,7 -9,8
USDPLN 3,6441 -0,5 -1,4 -0,1 -7,9 -21,3
CHFPLN 4,5125 -0,5 -1,6 -1,4 -1,3 -6,2
GBPPLN 49063 0,0 0,2 -04 -2,9 -12,1
EURUSD 1,1656 0,3 0,9 -0,3 6,7 14,7
EURCHF 0,9413 0,2 1,0 11 -0,4 -39
GBPUSD 1,3439 0,3 1,3 -0,5 53 11,4
USDJPY 147,83 0,2 -0,2 0,3 0,8 9,2
EURCZK 24,43 -0,1 -0,6 -1,0 -3,2 -0,4
EURHUF 395,33 -0,4 -0,7 -1,1 0,2 0,3
Obligacje PL2Y 4,26 3 -4 -1 -58 -245
PL5Y 4,81 2 -6 -8 -25 -117
PL1OY 5,42 2 -3 6 17 -11
DE2Y 1,96 3 5 5 -42 150
DE5SY 2,28 5 2 4 15 156
DE10Y 2,69 5 1 0 46 173
us2y 3,76 4 7 -13 -29 51
ussy 3,83 5 7 -15 4 86
us1oy 4,29 4 7 -13 35 145
Akcje WIG 1109174 0,8 5,0 5,5 39,3 105,9
WIG20 30222 1,2 48 5,6 338 82,9
S&P500 6 389,5 0,8 2,4 2,1 19,6 54,1
NASDAQ100 23611,3 0,9 3,7 3,6 275 78,8
Shanghai Composite** 3653,1 0,5 2,6 41 27,6 13,2
Nikkei** 41 820,5 0,0 2,5 5,7 19,4 48,4
DAX 24162,9 -0,1 3,1 -0,4 36,3 78,0
VIX 19,16 -2,8 -9,2 -0,2 1,6 -22,7
Surowce Ropa Brent 66,6 0,2 -4,4 -5,4 -16,4 -29,8
Ropa WTI 64,9 0,1 -5,0 -6,7 -17,0 -29,2
Ztoto 3391,6 0,1 1,3 0,8 39,7 91,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

Centrum
X @PKO_Research W | X

Bark Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. Xl 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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