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Dzi§ przemowiq minutes Fed

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Mimo braku publikacji istotnych danych makro indeksy akcyjne w USA
spadaty, zas w Europie rosty, a polski WIG odnotowat wzrost przekraczajgcy
1,2%. Dolar byt stabilny wzgledem euro, podobnie ztoty wzgledem gtéwnych
walut. Rentownos$ci amerykanskich Treasuries obnizyty sie wzdtuz catej
dtugosci krzywej, za$ rentownosci krajowych papieréw pozostaty stabilne.
W Stanach Zjednoczonych najwainiejszy dzi§ bedzie opis dyskusji na
ostatnim, lipcowym posiedzeniu Fed, na ktérym po raz pierwszy od 1993
dwach cztonkow FOMC byto przeciwnych ostatecznej decyzji Fed w zakresie
stop procentowych.

W Europie czeka nas posiedzenie szwedzkiego Riksbanku, ktéry najpewniej
utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie (naszym zdaniem nie
tylko na najblizszym posiedzeniu, ale nawet do konca tego roku). Na dalszym
planie znajdzie sie finalny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Zgodnie ze
wstepnymi danymi wskaznik w lipcu wyniost 2,0% r/r, za$ jego bazowa
wersja 2,3% r/r. Odnotujemy takze publikacje inflacji PPl w Niemczech, ktéra
zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami nie zmienita sie wzgledem poprzedniego
miesigca i wyniosta -1,3% r/r.

Ponadto wypowiada¢ sie bedzie C.Lagarde (Prezeska EBC), a takze C.Waller
(Fed) i R.Bostic (Fed, bez prawa gtosu w FOMC).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Rozpoczete budowy domoéw i wydane pozwolenia w USA

USA: Prezydent D.Trump ostrzegt, ze W.Putin znajdzie sie w trudnej sytuaciji,
jesli nie bedzie wspotpracowat przy wypracowywaniu porozumienia
pokojowego. Zapytany o gwarancje bezpieczenstwa zadeklarowat, ze
amerykanscy zotnierze nie zostang wystani do Ukrainy.

CHN: Ludowy Bank Chin zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie - 5-letnia stopa referencyjna dla
kredytow hipotecznych wynosi 3,50%, za$ 1-roczna stopa kredytow
bankowych dla przedsiebiorstw 3,00%.

USA: Liczba wydanych pozwolef na budowe w lipcu, wedtug wstepnych
danych, wyniosta 1,354 mln wobec 1,393 min w czerwcu i oczekiwan na
spadek jedynie do 1,388 mln. Jednocze$nie liczba rozpoczetych budow
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Warto$¢ (%, pb)*

2025-08-19 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2445 -0,1
USDPLN 3,6364 -0,2
CHFPLN 4,5102 -0,1
GBPPLN 49160 -0,1
EURUSD 1,1673 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,25 0
PLSY 4,84 -1
PL10OY 5,43 0
DET10Y 2,75 -2
usioy 4,30 -3
Indeksy akcyjne:
WIG 111 2275 1,2
DAX 24 42311 0,4
S&P500 64114 -0,6
Nikkei** 42 890,3 -15
Shanghai
Comp.** 372572 -0,1
Surowce:
Ztoto 3323,30 -0,3
Ropa Brent 65,79 -1,2

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.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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domoéw w lipcu wyniosta 1,428 min wobec 1,358 mln miesigc wczesniej,
przewyzszajgc tym samym rynkowe oczekiwania (kons.: 1,300 min).
Szesciomiesieczna $rednia dynamiki m/m w przypadku pozwolen na budowe
pozostaje ujemna, natomiast dla rozpoczetych budow stata sie dodatnia.
EUR: Nadwyzka na rachunku obrotéw biezqcych (CAB) w czerwcu wzrosta
do 35,8 mld EUR (sa) z 31,8 mld EUR w maju. W ujeciu ptynnego roku saldo
rachunku wyniosto 2,0% PKB. Dynamika eksportu wyniosta 0,1% r/r, za$
importu 5,3% r/r.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 4.1 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 16,5 14,5 - 7,0
POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 % r/r 34 34 33 33
Wtorek, 19 sierpnia

USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,358 1,300 - 1,428
USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,393 1,388 -- 1,354

Sroda, 20 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip.) 8:00 % r/r -1,3 -1,3 -- --
SWE: 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 23 23 = ==
USA: Minutes Fed 20:00 == = == = =

Czwartek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 491 48,9 == ==
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 przedsigbiorstw (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. 49,8 495 -- --
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 domoéw na rynku wtornym (lip.) 16:00 min 3,93 392 - =

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

Warto$¢
2025-08-19 A1D

Waluty EURPLN 4,2445 -0,1 -0,3 -0,2 -0,7 -9,5
USDPLN 3,6364 -0,2 -0,4 0,3 -5,5 =211

CHFPLN 4,5102 -0,1 0,0 -1,1 0,5 -6,9
GBPPLN 49160 -0,1 -0,1 0,4 -1,8 -11,5

EURUSD 1,1673 0,1 0,1 -0,4 50 14,7

EURCHF 0,9411 -0,1 -0,3 0,9 -1,2 -2,8
GBPUSD 1,3503 -0,1 0,1 0,0 3,6 11,6

USOJPY 147,74 -0,1 -0,3 0,9 1,5 9,9

EURCZK 24,45 -0,1 -0,1 -0,7 -2,8 -0,5

EURHUF 393,80 -0,3 -0,4 -1,3 0,1 -2,6
Obligacje PL2Y 4,25 0 -3 -14 -65 -244
PL5Y 4,84 -1 3 0 -28 -101

PL1OY 5,43 0 0 -1 7 -9

DE2Y 1,96 -1 -1 17 -45 138

DESY 2,31 -2 -1 16 17 157

DE10Y 2,75 -2 1 17 54 178

us2y 3,75 -2 2 -8 -24 50

US55y 3,82 -3 0 -6 12 86

us10y 4,30 -3 1 -4 49 148

Akcje WIG 111 2275 1,2 0,5 3,6 329 97,9
WIG20 29931 1,0 -0,7 2,2 25,6 72,5

S&P500 64114 -0,6 -0,5 1,6 14,5 489

NASDAQ100 23 384,8 -1,4 -1,9 1,4 18,6 71,5

Shanghai Composite** 37252 -0,1 1,6 4,0 29,9 13,6

Nikkei** 42 891,4 -1,5 0,4 78 12,7 48,6

DAX 24 4231 0,4 1,7 1,6 33,0 75,6
VIX 18,39 2,1 -0,9 -2,7 14,7 -21,5
Surowce Ropa Brent 65,8 -1,2 -0,5 -4,1 -14,8 -28,8
Ropa WTI 63,4 -1,8 -1,3 -6,2 -15,8 -29,0

Ztoto 3323,3 -0,3 -0,6 -3,1 32,3 87,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe

Kroétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
20

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
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W oo
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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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow 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 dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc 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 Sgdzie 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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