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W pigtek zmiany amerykanskich indeksow gietdowych byty niewielkie. Pod
koniec dnia nastgpita korekta rekordowo wysokich notowan, za sprawq
pogorszenia nastrojow amerykanskich konsumentéw. Dolar ostabit sie
wzgledem euro, a kurs EURUSD ponownie przebit 1,17. Rentowno$ci obligac;ji
rynkdw bazowych rosty na dtugim koncu krzywej. W szczegblnosci
oprocentowanie 30 letnich papieréw niemieckich na poziomie 3,35% byto
najwyzsze od 2011. W pigtek, pod nieobecnos¢ krajowych inwestorow, ztoty
umacniat sie wzgledem gtownych walut, czeSciowo odrabiajgc straty
z czwartku. W czwartek indeksy gietdowe w Polsce notowaty spadki,
w ktorych prym wiodty notowania bankéw, w zwigzku z mozliwosciq
natozenia na sektor nowego podatku.

Globalnie najciekawsze w tym tygodniu bedg negocjacje pokojowe
w sprawie Ukrainy oraz sympozjum w Jackson Hole, a w danych makro
wstepne indeksy PMI z Europy i USA za sierpien. W Polsce opublikowany
zostanie zestaw danych makro za lipiec, ktéry pozwoli oceni¢ kondycje
polskiej gospodarki na poczgtku 3q25.

W drugiej czeSci tygodnia poznamy wstepne indeksy koniunktury PMI
w Europie i USA. Niewykluczone, ze indeks dla europejskiego przetworstwa
przebije granice 50pkt., czyli znajdzie sie w obszarach poprawy koniunktury
po raz pierwszy od czerwca 2022 (cho¢ konsensus zaktada lekki spadek).
W przypadku USA dalszy spadek PMI (w lipcu jego poziom byt najnizszy od
grudnia 2024) oznaczatby, ze - pomimo zawarcia szerequ umow handlowych
- szok zwigzany z politykg handlowg moze mie¢ bardziej trwaty charakter.
Oprocz  koniunktury gospodarczej poznamy tez indeksy koniunktury
konsumenckiej w strefie euro oraz USA (Conference Board).

W czwartek rozpocznie sie coroczne sympozjum w Jackson Hole
organizowane przez Rezerwe Federalng w Kansas City, ktore zgromadzi
ekonomistow i bankierow centralnych z catego $wiata. Zagadnienia
tegorocznego sympozjum obejmujq wyzwania zwigzane z wydajnosciq
gospodarek w obliczu starzejgcych sie spoteczenstw (tytut ,Labor Markets in
Transition: Demographics, Productivity, and Macroeconomic Policy”).
Szczego6towy program wydarzenia nie jest jeszcze znany, jednak najwiekszg
uwage przykujq jak zwykle panele z udziatem prezesow gtownych bankéw

%, r/r 2,6
1 Inflacja CPI 2.4 1
1 Ustugi 2,2
1 Towary 20
i - - - - cel NBP

1,8
1 1,6

1.4

1,2 4

1,0

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

X @PKOQ_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

A 1D
Waluty:
EURPLN 4,2573 -0,1
USDPLN 3,6350 -0,5
CHFPLN 45141 -0,3
GBPPLN 49312 -0,5
EURUSD 1,1712 0,4
Obligacje:
PL2Y 4,22 0
PL5Y 4,79 0
PL1OY 5,40 0
DE10Y 2,78 7
Us10y 4,32 3
Indeksy akcyjne:
WIG 109 366,7 0,0
DAX 24 359,3 -0,1
S&P500 6 449,8 -0,3
Nikkei** 43776,2 0,9
Shanghai
Comp.** 37432 13
Surowce:
Ztoto 3342,57 0,2
Ropa Brent 65,85 -1,5

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.
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centralnych oraz pigtkowe wystgpienie J.Powella, na ktérym przedstawi nowe
ramy polityki Fed.

Lokalnie najciekawiej zapowiadajq sie krajowe dane o aktywnoSci
gospodarczej w lipcu, ktorych kumulacja nastgpi w czwartek. Najpierw (juz
dzi§) poznamy inflacje bazowg, ktora wedlug naszego szacunku
nieznacznie obnizyta sie do 3,3% r/r z 3,4% r/r w czerwcu. Na rynku pracy
zaktadamy wyhamowanie dynamiki wynagrodzen do 8,4% r/r (kons.
8,6% r/r) z 9,0% r/r w czerwcu. Wedtug naszych szacunkéw potencjat do
zaskoczen w dot jest wiekszy niz do zaskoczen w gore. Spadek zatrudnienia
powinien utrzyma¢ sie na poziomie 0,8% r/r (kons. -0,8% r/r). Roczna
dynamika tej zmiennej jest determinowana przede wszystkim przez
styczniowq aktualizacje proby przedsiebiorstw. Kluczowa dla oceny
warunkéw na rynku bedzie miesieczna zmiana zatrudnienia i skala jej
zgodnosci z trendem sezonowym. W przypadku zaréwno produkcji
przemystowej  jak  ibudowlano-montazowej  spodziewamy  sie
umiarkowanych wzrostéw, o odpowiednio 2,0% r/r (kons.: 1,6% r/r)
i01,4% r/r (kons: 1,4% r/r), przy neutralnym wptywie dni roboczych.
Przemyst powinien odrobi¢ cze$¢ negatywnej niespodzianki z czerwcaq,
w budownictwie dostrzegamy fundamenty pod trwate ozywienie aktywnosci
(znaczny wzrost robot specjalistycznych w czerwcu, prawdopodobnie
zwiqzany z rozpoczynaniem nowych projektow). Deflacja w cenach
producenta wedtug nas i konsensusu spowolnita do 1,4% r/r. Ponadto
oczekujemy, ze koniunktura konsumencka odnotowata nieznaczng
poprawe w sierpniu (-13,5 pkt. vs -14pkt. w lipcu).

Wiecej niz zwykle uwagi moze przyciggng¢ protokét z lipcowego
posiedzenia Fed ($r.), na ktorym po raz pierwszy od 1993 dwoch cztonkow
FOMC byto przeciwnych ostatecznej decyzji Fed w zakresie stop
procentowych. Na drugim planie znajdg sie dane z rynku nieruchomosci
(pozwolenia na budowe, rozpoczete budowy (wt.), sprzedaz domow (czw.))
W Europie kalendarium makro obejmuje rowniez dane o bilansie handlowym
za czerwiec, ktore poznamy juz dzi$, a takze zrewidowany szacunek inflacji
HICP w lipcu ($r., wstepny odczyt: 2,0% r/r).

Decyzje w zakresie stop procentowych podejmie Riksbank ($r.). Inflacja
w lipcu wyniosta 3,0% r/r, znacznie powyzej celu i byta najwyzsza od stycznia
2024. W tych warunkach szwedzki bank centralny najpewniej pozostawi
stopy procentowe bez zmian, choé¢ dalej bedzie sygnalizowa¢ mozliwosé
obnizek w przysztosci.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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SWIAT: Spotkanie prezydenta USA D.Trumpa i prezydenta Rosji W.Putina
zakonczyto sie brakiem konkretnych ustalen dot. zawieszenia broni
w Ukrainie. D.Trump stwierdzit po spotkaniu, ze kilka waznych kwestii
pozostato nierozwigzanych, przyznat jednak, ze przynajmniej przez 2-3
tygodnie nie musi mysle¢ o naktadaniu sankcji na Rosje. Wedtug doniesien
New York Times, D.Trump miat stwierdzi¢ w rozmowie z europejskimi liderami,
ze szybkie osiggniecie pokoju jest mozliwe, jesli Ukraina odda Rosji
kontrolowang przez siebie czes¢ Donbasu (portal Axios pisat rowniez
o obwodzie tuganskim). Rosja miataby wowczas zobowigza¢ sie do
powstrzymania od dalszych atakéw. W.Putin miat zgodzi¢ sie na to, ze
Ukraina powinna byc¢ objeta silnymi gwarancjami bezpieczenstwa, ale nie
w ramach NATO. Wedtug Wall Street Journal, D.Trump przekazat europejskim
przywodcom informacje, ze W.Putin zgodzit sie na stacjonowanie zachodnich
zotnierzy na Ukrainie w ramach porozumienia pokojowego. Dzisiaj ma doj$¢
do spotkania pomiedzy prezydentem USA a prezydentem Ukrainy,
W.Zetenskim, do ktorego dotqczq europejscy przywodcy. Nie wiadomo jednak
czy dojdzie do planowanego wczesniej na pigtek trojstronnego spotkania
D.Trumpa z W.Putinem iz W.Zetenskim. Ws$r6d mozliwych gwarantow
bezpieczenstwa Ukrainy W.Putin miat wymieni¢ Chiny.
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USA: Inflacja PPl w lipcu wzrosta zdecydowanie silniej od prognoz do
3,3% r/r z 2,4% r/r w czerwcu (dane zrewidowane) przy oczekiwaniach na
wzrost do 2,5% r/r. W ujeciu miesiecznym ceny producentéw wzrosty o 0,9%
(sa), co oznacza najwyzszy miesieczny wzrost od czerwca 2022. Ceny dobr
wzrosty 0 0,7% m/m (2,0% r/r), za$ ustug 0 1,1% m/m (4,0% r/r). Wzrost cen
byt powszechny i objgt szerokq game kategorii - ceny warzyw wzrosty
0 38,9% m/m, wzrosty takze ceny miesaq, jajek, niektorych paliw, czy ztomu.
Silny wzrost inflacji PPI przy braku reakcji inflacji CPI moze oznaczat, ze
,koszt” wzrostu cet pokrywajg amerykanskie firmy nie chcqc, przynajmniej na
razie, przenosic cet na wyzsze ceny dla konsumentow.

POL: Inflacja CPI w lipcu obnizyta sie do 3,1% r/r z 4,1% r/r w czerwcu,
potwierdzajqc szacunek flash. Poziom cen byt o 0,3% wyzszy wzgledem
poprzedniego miesigca. Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do
3,3% r/r z 3,4% r/r w czerwcu. W poréwnaniu z lipcem silnie wyhamowat
wzrost cen towarow (do 1,9% r/r z 3,2% r/r), podwyzszona pozostaje jednak
inflacja ustugowa (6,2% r/r). Oczekujemy, ze po silnym, skokowym spadku,
inflacja do konca roku bedzie ksztattowac sie w okolicach 3% r/r. Wiecej na
ten temat w Makro Flash: Potwierdzenie inflacji w celu.

POL: Deficyt budzetu panstwa po lipcu pogtebit sie do 156,7 mld PLN ze
119,7 mld PLN po czerwcu. Miesieczny przyrost wyniést 37 mld PLN, i byt
najsilniejszy od marca 2025 za co odpowiadato przede wszystkim
przekazanie 16 mld PLN na sptate zapadajqcych obligacji Funduszu Covid-19.
Po lipcu wykorzystano juz 54,3% catorocznego limitu deficytu zapisanego
w ustawie budzetowej (288,8 mld PLN). Przypominamy, ze porownywalno$é
wynikow budzetu z poprzednimi latami jest zaburzona przez reforme
finansowania JST, co sztucznie pogarsza wynik budzetu centralnego. Dochody
od poczqtku roku spadty o 12% r/r, ale w warunkach poréwnywalnych (bez
reformy) wzrostyby o 10,1% r/r. Po stronie VATu dostrzegamy wygasanie
okresu szybkiego wzrostu wptywow (w lipcu $rednia 6m dynamika
wyhamowata do 10,8% r/r), co przektada sie na stabilizacje relacji wphlywow
z VAT do PKB (ok. 8,2%) i wskazuje, ze catoroczna prognoza MF wplywow
z VAT moze byc¢ zbyt optymistyczna. Lipiec byt dobrym miesigcem dla
wptywow z CIT, ktore istotnie wzrosty i by¢ moze przerwaty tendencje
hamujqgcq dla tego podatku. Nadal rozczarowuje natomiast akcyza - w lipcu
mimo podwyzszonych stawek dynamika roczna wptywow byta ujemna
(-1,3% r/r). Wydatki ogotem w okresie styczen-lipiec przyspieszyty do
1% r/r z 2,7% r/r w okresie styczen-czerwiec, gtownie za sprawq
wspomnianych 16 mld PLN na sptate obligacji Funduszu Covid-19. W lipcu
wzrosty rowniez wydatki na obstuge dtugu (do 69 mid PLN w ujeciu sumy
12-mies.; najwyzej od listopada 2024). W pozostatych kategoriach nie
dostrzegamy istotnych zmian dotychczasowych trendéw. Sytuacja fiskalna
pozostaje trudna, cho¢ deficyt samego budzetu centralnego przedstawia jq
w zbyt pesymistycznym Swietle. Kluczowym dokumentem, ktéry pozwoli
oceni¢ determinacje rzqdu do redukcji deficytu fiskalnego bedzie projekt
budzetu na 2026, ktéry powinniSmy pozna¢ na przetomie sierpnia
i wrzesnia. Obecnie uwazamy, ze wbrew $rednioterminowym planom MF,
ewentualna konsolidacja fiskalna bedzie niewielka - nasze biezqce prognozy
zaktadajq deficyt sektora general government na poziomie 6,4% PKB w 2025
oraz 6,1% PKB w 2026.

EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w czerwcu byta o 0,2% wyzsza
niz przed rokiem po wzroscie o 3,1% r/r miesigc wcze$niej i wobec oczekiwan
na poziomie 2,0% r/r. Negatywna niespodzianka w dynamice r/r byta po
czesci skutkiem rewizji danych historycznych. W ujeciu m/m produkcja
spadta 0 1,3% m/m po wzroscie o 1,1% m/m w maju i nie odbiegata od
prognoz. Na stagnacje produkcji w ujeciu r/r ztozyty sie spadki w produkgji
dobr konsumpceyjnych trwatych, kapitatowych i posSrednich. Wzrosta z kolei
produkcja energii i nietrwatych dobr konsumpcyjnych.

Indeks produkcji przemystowej - USA
vs strefa euro
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USA: Produkcja przemystowa w lipcu spadta o0 0,1% m/m (kons. 0,0% m/m)
po wzroscie 0 0,4% m/m w czerwcu (rewizja z 0,3% m/m). Jak na razie dane
o produkcji nie wskazujq na istotne zmiany w reakcji na realizowang polityke
celng administracji 0.Trumpa.

EUR: PKB strefy euro wzrost w 2925 o 1,4% r/r po wzroscie o 1,5% r/r
w 1925, potwierdzajgc wczesniejszy szacunek. Solidny wzrost r/r maskuje
biezqcq stagnacje - PKB byt 0 0,1% wyzszy niz kwartat wczesniej, po wzroscie
o 0,6% q/q w 1925. Solidna dynamika w ujeciu r/r jest tez skutkiem
dwucyfrowych wzrostéw aktywnosci w Irlandii. PKB strefy euro bez Irlandii
wzrost w 225 0 0,9% r/r, podobnie jak kwartat weze$niej.

ROM: Wzrost PKB w 2q25 wyniost 0,3% r/r, tyle samo co w 1q25 i byt
nizszy od oczekiwan (kons.: 0,6% r/r). Wydzwiek danych poprawia nieco
tempo kwartalnego wzrostu - gospodarka przyspieszyta bowiem do 1,2% q/q
(sa) po wzroscie o 0,1% q/q (sa), a wynik byt lepszy od oczekiwan. Po
odsezonowaniu roczna dynamika PKB wyniosta 2,1%, jednak liczba ta bazuje
na metodyce tancuchowej (chain-linked volumes) stosowanej przez Eurostat,
nie za$ na metodyce krajowej. W ujeciu ,Eurostatowym” roczny,
nieodsezonowany wzrost przyspieszyt do 2,4% z 0,5% w 1g25 (roznice
pomiedzy obiema metodami mogq wynika¢ np. z zastosowania ro6znych
deflatoréw). Szczegotowa struktura wzrostu zostanie opublikowana na
poczqtku wrzesnia, jednak w obliczu wysokiej niepewnosci gospodarczej
projekty inwestycyjne mogty by¢ opdzniane, hamujgc tempo wzrostu.
Niewykluczone, ze dynamika konsumpcji spowolnita, co bytoby spdjne
zdanymi o sprzedazy detalicznej oraz nastrojach konsumentéw. Eksport
netto mdgt mie¢ dodatni wktad do wzrostu ze wzgledu na wyraznie
przyspieszenie eksportu obserwowane w danych miesiecznych, ktérego
dynamika przewyzszata wzrost importu.

ROM: Produkcja przemystowa w czerwcu obnizyta sie o 0,8% r/r (po
uwzglednieniu sezonowosci i efektow kalendarzowych). Tym samym
przemyst powrécit w rejony spadkowe, po wyjgtkowo dobrym maju, ciggniety
w dot przez przetwdrstwo, w szczegolnos$ci branze motoryzacyjng. Pozytywne
sygnaty ptynety jednak z innych sekcji takich jok produkcja pozostatego
sprzetu transportowego i sprzetu elektronicznego, gdzie dynamika produkgji
przyspieszyta (do odpowiednio 6,2% r/r z 4,5% r/r w maju i do 12,0% r/r
z 7,0% r/r). W ujeciu miesiecznym spadek wyniost 1% (sa), a ponadprzecietna
redukcja aktywnosci dotyczyta gornictwa i wydobywania (-1,9% m/m sa),
przy mniejszych spadkach w energetyce (-0,7% m/m sa) i przetworstwie
(-0,3% m/m sa). Catq 1h25 rumunski przemyst zakonczyt na minusie - spadki
aktywnosci dotyczyty przede wszystkim branz nastawionych eksportowo,
w szczegblnosci branzy motoryzacyjnej. Oczekiwania dot. przysztosci
przemystu (wg indeksu PMI) pogorszyty sie w ostatnim czasie. Konsolidacja
fiskalna, pogorszenie perspektyw inflacyjnych oraz powolne ozywienie
popytu zewnetrznego nie zwiastujq znaczqcej poprawy koniunktury
przemystowej w najblizszych miesigcach.

NOR: Norges Bank, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienit stop
procentowych. Gtéwna stopa wynosi wiec nadal 4,25%. Utrzymuje sie
wysoka niepewnos¢, jednak o ile gospodarka bedzie rozwijata sie z godnie
z obecnymi prognozami, Bank przewiduje kolejng obnizke stép procentowych
w 2025. Szefowa Banku Ida Wolden Bache ocenita, Ze proces ograniczania
inflacji sie jeszcze w petni nie zakonczyt, dlatego potrzebne jest utrzymywanie
restrykcyjnej polityki pienieznej. Z drugiej strony, wtadze monetarne nie chcq
nadmiernie ogranicza¢ aktywnoSci w gospodarce. Dlatego proces
stopniowego luzowania polityki pienieznej, ktory rozpoczgt sie w czerwcu,
bedzie kontynuowany.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 224 tys. i byta zblizona do
227 tys. notowanych tydzien wczesniej. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych

Poréwnanie PKB strefy euro vs "strefa
euro bez Irlandii"
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pobieranie zasitku w tygodniu zakofnczonym 2 sierpnia spadta natomiast do
1,953 mln z 1,968 min i byta nizsza od oczekiwan.

USA: Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta zgodnie z oczekiwaniami
0 0,5% m/m, ale w gore zrewidowano dane za czerwiec (do 0,9% m/m z 0,6%
m/m). Dynamika sprzedazy samochodoéw spowolnita (do 1,6% m/m) po
wczesniejszych silnych wzrostach, ale pozostaje wysoka. Po wykluczeniu
samochoddéw wzrost sprzedazy ogotem wyniost 0,3% m/m wobec 0,8% m/m
w czerwcu. Solidnie rosta sprzedaz mebli i ecommerce (m.in. za sprawq
wyprzedazy na najwiekszych platformach). Spadata z kolei sprzedaz
elektroniki i materiatow budowlanych (tu mozna doszukiwaé sie niewielkiego
wptywu cet). Generalnie lipcowe dane dostarczajg nie$miatych sygnatow
hamowania koniunktury, ale obawy o mocny negatywny wptyw cet na razie
sie nie realizujg. Dane wskazujg na do$¢ solidny biezgcy impet, ale wiele
wskazuje, ze bedzie on hamowaé. Jak na razie ekonomiczne koszty cet
ponoszq firmy (obnizajgc marze), a nie konsumenci. Jednoczesnie w ujeciu
realnym (po uwzglednieniu wptywu cet) dynamika sprzedazy od poczqtku
roku hamuje.

USA: Nastroje konsumentéw w lipcu nieznacznie sie pogorszyty,
a oczekiwania inflacyjne wzrosty. Indeks Uniwersytetu Michigan w lipcu
obnizyt sie do 58,6 pkt. z 61,7 pkt. w czerwcu, gtownie za sprawq stabszej
oceny sytuacji biezqcej przez ankietowanych. Wskazniki oczekiwan
inflacyjnych wzrosty w ciggu miesiqca o ok. 0,5pp r/r po tym jak przez dwa
poprzednie miesigce mocno spadaty, co wskazuje na ponowny wzrost obaw
o skutki wyzszych cet.

CHN: Dane za lipiec wskazaty, ze chinska gospodarka nieznacznie traci
impet przede wszystkim ze wzgledu na stabo$¢ popytu wewnetrznego.
Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 3,7% r/r, co byto najnizszym
wynikiem w tym roku, zdecydowanie nizszym od 4,8% r/r odnotowanych
w czerwcu oraz oczekiwan (4,6% r/r). Pozytywne tendencje wystepowaty
tylko w kategoriach, w ktorych panstwo stymuluje popyt (AGD, elektronika),
ale réwniez w nich widoczne jest stopniowe przemijanie ,boomu”. Wzrost
inwestycji spowolnit w okresie styczen-lipiec do 1,6% r/r z 2,8% r/r
w okresie styczen-czerwiec. Biorgc pod uwage kumulatywny charakter tej
miary oznacza to silny spadek w lipcu. Szczego6lnie stabo radzq sobie
inwestycje w nieruchomosci, ale hamujq tez te w przemysle (najnizszy wzrost
od 2023). Produkcja przemystowa w lipcu rosta o 5,7% r/r, wolniej niz
w czerwcu (6,6% r/r), a hamowanie byto gtebsze od oczekiwan. W strukturze
wyroézniajq sie wysokie dynamiki kluczowych branz - pétprzewodnikowej,
samochodéw elektrycznych, produkcji robotéw, przy marazmie m.in.
w produkcji spozywczej czy odziezowej. Dane sygnalizujqg, ze jak na razie,
chinska gospodarka nie odczuta zbyt mocno wptywu amerykanskich cet
(m.in. przez przedtuzanie tymczasowych porozumien, szereg wyjgtkow dla
najwazniejszych branz oraz obtozenie przez USA ctami rowniez konkurentow
Chin). Relatywnie korzystny okres moze sie jednak konczy¢ - amerykanski
popyt na chinskie towary w koncu moze spas$¢, stymulus krajowej
konsumpcji sie skonczyé, a narasta¢ mogq problemy, m.in. nadprodukcja
w szeregu branz, nadmierne zadtuzenie, ryzyko upadtosci.

Dynamika wybranych kategorii
amerykanskiej sprzedazy detalicznej
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Czwartek, 14 sierpnia

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,7 -- -
NOR: Posiedzenie Norges Banku (sie.) 10:00 % 4,25 4,25 4,25 4,25
POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 10:00 % r/r 41 3,1 3,1 3.1
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 % r/r 31 2,0 - 0,2
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % r/r 2,3 2,5 - 33
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 227 225 -- 2224

Pigtek, 15 sierpnia

USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,9 0,5 -- 0,5
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lip.) 14:30 %, m/m 0,8 0,3 -- 0,3
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,4 0,0 -- -0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 61,7 62,0 -- 58,6

Poniedziatek, 18 sierpnia

EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mid 16,2 14,5 -- --

POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 % r/r 3.4 3.4 33 --

Wtorek, 19 sierpnia

USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,321 1,300 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,393 1,388 == ==

Sroda, 20 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip.) 8:00 % r/r -1,3 -1,3 -- --
SE: Posiedzenie Riksbanku (.) 9:30 % 2,00 2,00 2,00 --
EUR: Inflacja HICP (lip., rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (lip., rew.) 11:00 % r/r 2,3 23 == ==
USA: Minutes Fed (.) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 491 489 -- --
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 50,6 50,6 == ==
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lip.) 10:00 % r/r 9,0 8,6 8,4 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lip.) 10:00 % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -
POL: Produkcja przemystowa (lip.) 10:00 % r/r -0,1 1,6 2,0 --
POL: Inflacja PPI (lip.) 10:00 % r/r -1,8 -1,4 -1,4 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lip.) 10:00 % r/r 2,2 1,4 1,4 --
POL: Koniunktura konsumencka (sie.) 10:00 pkt. -14,0 -14,5 -13,5 -
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 498 49,5 -- --
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,0 50,8 -- ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 224 225 == ==
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 49,8 49,8 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -14,7 -14,9 -- --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (lip.) 16:00 min 3,93 3,92 = =

Pigtek, 22 sierpnia

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 03 04 = =

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¢
2025-08-15 A1D
Waluty EURPLN 4,2573 -0,1 0,2 0,2 -0,2 -8,8
USDPLN 3,6350 -0,5 -0,2 -0,3 -6,4 -20,2
CHFPLN 45141 -0,3 0,0 -1,0 0,9 -6,4
GBPPLN 49312 -0,5 0,5 0,7 -1,5 -10,5
EURUSD 11712 04 0,5 0,6 6,6 14,3
EURCHF 0,9432 0,2 0,2 1,2 -1,2 -2,5
GBPUSD 1,3559 0,0 0,9 0,9 52 11,9
USDJPY 146,87 -0,4 -0,6 -1,1 -0,8 9,8
EURCZK 24,45 -0,2 0,1 -0,7 -3,0 0,3
EURHUF 394,88 -0,1 -0,1 -1,1 -0,1 0,2
Obligacje PL2Y 4,22 0 -3 -22 -70 -222
PL5Y 4,79 0 -1 -13 -36 -92
PL1OY 5,40 0 -3 -3 5 2
DE2Y 1,97 2 1 12 -48 136
DE5SY 2,33 6 5 10 15 157
DE10Y 2,78 7 9 9 52 179
us2y 3,76 2 0 -12 -30 50
ussy 3,84 2 1 -12 8 86
us1oy 4,32 3 4 -1 43 147
Akcje WIG 109 366,7 0,0 -1,4 0,9 29,1 95,1
WIG20 29497 0,0 -2,4 -0,5 21,8 70,0
S&P500 64498 -0,3 0,9 2,4 16,1 50,7
NASDAQ100 237121 -0,5 0,4 2,8 21,5 74,8
Shanghai Composite** 37442 1,3 3,0 5,9 30,0 14,3
Nikkei** 437776 0,9 4,7 9,9 15,0 53,4
DAX 24 359,3 -0,1 0,8 0,3 32,9 76,6
VIX 18,47 -0,4 -3,6 -3,5 17,7 -21,8
Surowce Ropa Brent 65,9 -1,5 -1 -5,0 -17,4 -32,9
Ropa WTI 63,8 -1,9 -1,8 -6,9 -18,3 -34,6
Ztoto 3342,6 0,2 -1,4 -0,3 342 86,3

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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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Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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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

Jestes$ 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 stanowig 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 byc stronq
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 Akcyjna 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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