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Globalny handel towarami jednak na plusie w 2025

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Brak istotnych globalnie impulsow i oczekiwanie na kluczowq publikacje, jakg
jest dzisiejsza inflacja z USA, spowodowaty, ze indeksy akgji ksztattowaty sie
wczoraj blisko historycznych maksiméw. Rentowno$ci amerykanskich
Treasuries nieznacznie spadty, w tym 10-letnich o 1pb. Dolar umacniat sie
wzgledem gtéwnych walut, w tym para EURUSD znalazta sie nieco ponizej
poziomu 1,16. Ztoty ostabiat sie, w szczego6lnosci wobec dolara - kurs
USDPLN przebit poziom 3,67 a EURPLN wzrést w okolice 4,26. Rentownosci
krajowych obligacji o dwuletnim tenorze wzrosty o 8pb, a nieznacznie spadki
odnotowano na dtugim koncu krzywe;j.

Globalnie najistotniejszg publikacjq bedzie dzi$ amerykanska inflacja CPI
za lipiec, ktora - zgodnie z naszymi prognozami i konsensusem - ma
wzrosnq¢ do 2,8% r/rz 2,7% r/r w czerwcu. Dodatni wktad do wzrostu inflacji
mozemy zobaczyé w towarach zwigzanych z wyposazeniem mieszkania
i rekreacjq, co odzwierciedlatoby oddziatywanie wyzszych cet. Cho¢ cta nie
obejmujqg ustug, biezgcy impet cen w tej kategorii moze by¢ wskaznikiem tego
na ile trwatym szokiem sq podwyzki stawek celnych. Konsensus oczekuje, ze
inflacja bazowa wzro$nie w okolice 3% r/r z 2,8% r/r w czerwcu.

W Europie uwage przyciggnie publikacja indeksu ZEW, ktory wedtug
konsensusu pokaze pogorszenie nastrojow w Niemczech.

W regionie opublikowana zostanie inflacja CPI, ktéra wedtug oczekiwan
w lipcu przyspieszyta do ok. 6,5% r/r. Naszym zdaniem znacznie ciekawsza
bedzie jednak publikacja najnowszego Raportu o inflacji Banku Rumunii.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA/CHN: Prezydent D.Trump podpisat rozporzqdzenie, ktore przediuza
o kolejne 90 dni obowigzywanie nizszych, 30-procentowych cet na
produkty z Chin (stawka 145% pozostaje zawieszona). Ponadto D.Trump
zgodzit sie na eksport do Chin chipow Al NVIDII i AMD (H20 NVIDII i MI308,
ktore prezydent USA okreslit mianem ,przestarzatych”) w zamian za wptate
do amerykanskiego budzetu 15% przychodoéw z ich sprzedazy.

SWIAT: Wedtug prognoz Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) globalny
handel towarami wzro$nie w tym roku o 0,9%, co oznacza znacznq rewizje
w goére prognozy, ktéra jeszcze w kwietniu pokazywata spadek o 0,2%.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-08-11 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2589 0,3
USDPLN 3,6724 0,8
CHFPLN 45191 0,1
GBPPLN 4,9237 04
EURUSD 1,1597 -0,5
Obligacje:
PL2Y 4,33 8
PLSY 4,80 -1
PLIOY 541 -1
DE10Y 2,70 1
Us10y 4,28 -1
Indeksy akcyjne:
WIG 110 092,8 -0,7
DAX 24 081,3 -0,3
S&P500 63735 -0,3
Nikkei** 42 987,5 2,8
Shanghai
Comp.** 36663 0,5
Surowce:
Ztoto 3346,22 -1,3
Ropa Brent 66,63 0,1

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

Prognoza WTO wolumenu handlu $wiatowego
106 -

Sktadowe rachunku obrotéw biezgcych w Rumunii
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Zrédto: WTO, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodtem rewizji byt przede wszystkim wzrost przezornos$ciowego importu
(tzw. frontloading) do USA, ale takze lepsze niz zaktadano perspektywy dla
gospodarki $wiatowej (zwigzane m.in. z deprecjacjq dolara oraz spadkiem cen
ropy). Jednoczes$nie dynamika $wiatowego handlu bedzie znacznie nizsza niz
oczekiwano przed wprowadzeniem wyzszych cet w USA (2,7%). W 2026
wzrost wolumenu $wiatowego handlu przyspieszy do 1,8% (vs 2,5%
w scenariuszu z kwietnia). WTO oczekuje, ze gospodarki azjatyckie bede
gtbwnym motorem wzrostu globalnej wymiany handlowej, przy negatywnej
kontrybucji ze strony Ameryki Potnocnej (import w tym regionie ma spasc¢
0 8,3% w 2025 oraz o 2,4% w 2026). W nowej prognozie wktad Europy do
wzrostu globalnego handlu jest nieznacznie ujemny (wcze$niej nieznacznie
dodatni).

ROM: Deficyt w handlu towarami po czerwcu wyniést 2,4 mld EUR i byt
najplytszym odnotowanym w 2025. Eksport wzrost o 6,3% r/r, a jego
dynamika znacznie przewyzszata wzrost importu (0,6% r/r). W 1h25 eksport
wzrost o 3,1% r/r, a dodatnia dynamika dotyczyta wiekszosci kategorii, w tym
0 2,9% r/r wzrosta zagraniczna sprzedaz maszyn i sprzetu transportowego,
ktéore odpowiadaty za blisko potowe eksportu. Kolejne miesigce mogq
przynies¢ poprawe salda w handlu towarowym, ze wzgledu na hamowanie
importu w zwigzku z zacie$nieniem fiskalnym.

EUR: Wedtug analizy zawartej w najnowszym biuletynie EBC efekt fiskalny
zwiekszenia wydatkow wojskowych w strefie euro (zgodnie ze
zobowigzaniem z czerwcowego szczytu NATO) bedzie rowny 0,6% PKB
(tgcznie w okresie 2025-2027). W strukturze nowych wydatkow obronnych,
ponad potowa to konsumpcja rzqdowa, przede wszystkim débr posrednich,
15% to wydatki osobowe, a 40% inwestycje. Wedtug szacunkéw wydatki na
obronno$¢ podbijq wzrost PKB strefy euro o 0,1pp rocznie w okresie 2026-
2027, przy niskim wptywie w biezgcym roku. Efekt ten bedzie zréznicowany
pomiedzy poszczegb6lnymi krajami strefy euro, ksztattujgc sie w przedziale od
0,06pp do 0,12pp, a nizsze szacunki dotyczq w szczeg6lnosci tych panstw,
gdzie wydatki zbrojeniowe: a) sq czesciowo finansowane przez ograniczanie
innych wydatkow zamiast wzrostu zadtuzenia; b) charakteryzujg sie
relatywnie wyzszq importochtonnoscig w poréwnaniu do pozostatych
wydatkow rzqgdowych. Wptyw na inflacje ma by¢ ograniczony, ze wzgledu na
stabe powigzanie wydatkow obronnych z cenami kategorii, ktore sq
uwzglednianie w koszyku HICP. Gtownym kanatem oddziatywania na ceny
bedq efekty posrednie zwigzane zwyzszym popytem wewnetrznym
i poziomem pfac.

POL: Wedtug PFR warto$¢ aktywéw zgromadzonych w PPK przekroczyta
poziom 40 mld PLN, a tylko w pierwszych o$miu miesigcach 2025 wartos¢ ta
wzrosta 0 10 mld PLN (z 30,24 mld PLN na koniec 2024).

POL: Opublikowany wczoraj prezydencki projekt nowelizacji ustawy
o podatku dochodowym od osé6b fizycznych zaktada podniesienie progu
podatkowego ze 120 tys. PLN do 140 tys. PLN oraz wprowadzenie zerowej
stawki PIT dla dochodu do 140 tys. w przypadku rodzicow co najmniej dwojki
dzieci. Projekt obejmuje tez zmiany innych ustaw podatkowych, m.in. zawiera
propozycje, by podatnicy CIT, ktérych $rednioroczne przychody za ostatnie
trzy lata przekraczajg 5 mid PLN podlegali kontroli celno-skarbowej
w zakresie cen transferowych przynajmniej raz na trzy lata. Do projektu nie
dotqczono oceny skutkéw requlacji, nie wskazujgc jaki bytby koszt
proponowanych rozwiqzan.

Szacunki EBC dot. wielkoSci nowych
wydatkéw obronnych w strefie euro
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Zrodto: EBC, PKO Bank Polski.
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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 MId EUR -2,7262 -- -- -2,3736

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.

3]



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

12 sierpnia 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢
2025-08-11

Waluty EURPLN 4,2589 0,3 -0,4 0,1 -1,0 -9,5
USDPLN 3,6724 0,8 -0,7 0,8 -6,7 -20,2

CHFPLN 4,5191 0,1 -1,2 -1.1 -0,3 -6,4
GBPPLN 49237 0,4 0,3 0,5 -2,1 -11,5

EURUSD 1,1597 -0,5 0,3 -0,7 6,1 13,5

EURCHF 0,9425 0,1 0,8 1,2 -0,7 -3,3

GBPUSD 1,3408 -0,2 0,9 -0,3 4,9 10,6

USDJPY 148,06 0,2 0,6 0,4 0,1 9,9

EURCZK 24,47 0,1 -0,5 -0,8 -2,8 -0,2

EURHUF 395,68 0,1 -0,8 -1,1 0,4 0,6
Obligacje PL2Y 4,33 8 6 -6 -50 -236
PL5Y 4,80 -1 -5 -1 -26 -116

PLT1OY 541 -1 -3 3 16 -9

DE2Y 1,97 1 8 9 -43 153

DE5Y 2,29 1 7 1 16 162

DE10Y 2,70 1 7 -3 47 180

us2y 3,76 0 7 -14 -25 55

ussy 3,83 0 8 -16 8 92

us1oy 4,28 -1 8 -15 37 151
Akcje WIG 110 092,8 -0,7 33 4,2 342 100,1
WIG20 29944 -0,9 4,0 4.0 282 76,6

S&P500 6373,5 -0,3 0,7 1,7 19,3 53,9

NASDAQ100 23 526,6 -0,4 1,5 2,9 26,9 78,8

Shanghai Composite** 3 666,3 0,5 23 472 283 13,3

Nikkei** 42 980,3 2,8 6,7 8,9 22,7 52,1

DAX 24 081,3 -0,3 1,4 -0,3 35,8 75,9
VIX 19,30 0,7 -3,4 -0,9 2,5 -22,4

Surowce Ropa Brent 66,6 0,1 -3,1 -3,7 -19,0 -31,1
Ropa WTI 65,0 0,1 -3,4 -4,6 -20,2 -30,5

Ztoto 3346,2 -1,3 -0,8 -0,1 36,1 87,3

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcoéw 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

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
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:
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Centrum
X @PKO_Research ﬁ \ Analiz
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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 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 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.


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

