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Jaki byt poczgtek 3925 w polskiej gospodarce?
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Stopa bazowa Riksbanku na tle inflacji CPIF w Szwecji

Nastroje na amerykanskiej gietdzie byty wczoraj stabe. Obawy inwestorow,
ze entuzjazm wobec sztucznej inteligencji moze by¢ nadmierny, doprowadzity
do przeceny spotek technologicznych. Rentownosci amerykanskich obligacji
byty stabilne, w oczekiwaniu na pigtkowe wystgpienie ).Powella. Dolar lekko
sie ostabit, jednak kurs EURUSD pozostat ponizej 1,17. Notowania ztotego
wzgledem gtéwnych walut niewiele sie zmienity podczas wczorajszej sesji,
stabilne byty tez rentownosci krajowych obligaciji.

Dzi§ rozpoczyna sie coroczne sympozjum bankierow centralnych
w Jackson Hole organizowane przez Rezerwe Federalng z Kansas City.
Zagadnienia tegorocznego sympozjum obejmujg wyzwania zwigzane
z wydajnoscig gospodarek w obliczu starzejgcych sie spoteczenstw (tytut
,Labor Markets in Transition: Demographics, Productivity, and
Macroeconomic Policy”). Najwiekszq uwage przykujg jak zwykle panel
z udziatem prezesow gtownych bankow centralnych (sobota) oraz pigtkowe
wystgpienie ).Powella, na ktorym przedstawi nowe ramy polityki Fed.
Wuydarzenie bedzie kolejng okazjq do okazania przez srodowisko zwigzane
z bankowosciq centralng wsparcia J.Powellowi, w obliczu regularnych atakow
D.Trumpa.

W Europie uwaga skupi sie na wskaznikach PMI - najpierw w Niemczech,
a pbézniej w catej strefie euro. W obu przypadkach rynkowe oczekiwania
malujg obraz w nieco pesymistycznych barwach. Na koniec dnia poznamy
takze wstepne dane o koniunkturze konsumenckiej w sierpniu, ktore takze
powinny wskaza¢ na nieznaczne pogorszenie nastrojow.

W Stanach Zjednoczonych réwniez poznamy wstepny odczyt wskaznika
PMI w przetworstwie w sierpniu, ktory zgodnie z oczekiwaniami ma
utrzymac sie na poziomie nieco ponizej neutralnego (50 pkt.). Ponadto
zostang opublikowane dane o sprzedazy domow na rynku wtérnym w lipcu
oraz cotygodniowe dane o liczbie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych.

W Polsce tryptyk - dane z rynku pracy, dane o produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej oraz dane o koniunkturze konsumenckiej. Na
rynku pracy spodziewamy sie wyhamowania dynamiki wynagrodzen do
8,4% r/r (kons.: 8,6% r/r) z 9,0% r/r w czerwcu. Wedtug naszych szacunkow
ryzyko dla prognozy przechylone jest w dot. Zmiana zatrudnienia powinna
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Notowania rynkowe:

Waluty:

EURPLN 42523 0,2
USDPLN 3,6460 0,3
CHFPLN 4,5356 0,6
GBPPLN 49084 -0,2
EURUSD 1,1663 -0,1
Obligacje:

PL2Y 4,25 0

PLSY 4,82 -2

PLIOY 543 -1

DE10Y 2,72 -4

usioy 4,29 -2

Indeksy akcyjne:

WIG 110 797,0 -0,4
DAX 24 277,0 -0,6
S&P500 63958 -0,2
Nikkei** 42 6349 -0,6
Shanghai

Comp.** 37795 04
Surowce:

Ztoto 3342,86 0,6
Ropa Brent 66,84 1,6

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.

Inflacja HICP w strefie euro
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utrzymac sie na poziomie -0,8% r/r (kons.: -0,8% r/r) - jego roczna dynamika
jest determinowana przede wszystkim przez styczniowq aktualizacje proby
przedsiebiorstw. Kluczowa dla oceny warunkéw na rynku bedzie miesieczna
zmiana zatrudnienia na tle wzorca sezonowego. W przypadku zaréwno
produkcji przemystowej jak i budowlano-montazowej spodziewamy sie
umiarkowanych wzrostow, 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 czerwca,
w budownictwie dostrzegamy fundamenty pod trwate ozywienie aktywnosci
(znaczny wzrost robot specjalistycznych w czerwcu, prawdopodobnie
zwigzany  z rozpoczynaniem nowych projektow). Deflacja w cenach
producenta wedtug nas i konsensusu spowolnita do 1,4% r/r. Ponadto
oczekujemy, ze koniunktura konsumencka nieznacznie poprawita sie
w sierpniu (-13,5 pkt. vs -14 pkt. w lipcu).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Minutes FOMC sugerujg, ze na ostatnim posiedzeniu Komitetu
wiekszo$¢ jego uczestnikéw uznata, ze ryzyko inflacyjne przewaza nad
obawami o kondycje rynku pracy. Podczas spotkania dyskutowano, czy cta
spowodujq jednorazowy wzrost cen, czy tez bardziej trwaty szok inflacyjny.
Kilku uczestnikow podkres$lato, ze inflacja przez diuzszy czas przekraczata
poziom 2% i ze to do$wiadczenie zwieksza ryzyko odkotwiczenia
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych w reakcji na wzrost cet. Wielu
obecnych podkreslito, ze moze ming¢ troche czasu, zanim cta w petni przetozq
sie na ceny towardw i ustug konsumpcyjnych. Jednoczesnie cze$¢ cztonkow
FOMC zaznaczyta, ze nie bytoby ani wykonalne, ani zasadne oczekiwanie na
catkowite wyjasnienie wptywu cet na inflacje przed skorygowaniem kierunku
polityki pienieznej. Lipcowe posiedzenie odbyto sie przed publikacjq
rozczarowujqcego raportu z rynku pracy, ktory zapewne wptynie na bilans
ryzyka dla poszczeg6lnych elementéw mandatu Fed. Naszym zdaniem we
wrze$niu FOMC obnizy stopy procentowe o 25pb.

SWE: Riksbank utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
stopa bazowa wynosi wiec nadal 2,00%. Decyzja byta zgodna z naszymi
i rynkowymi prognozami, a oczekiwania na pauze byty wspierane przez
nieoczekiwany wzrost inflacji CPIF w lipcu do 3,0% r/r z 2,8% r/r w czerwcu.
W komunikacie Bank zasygnalizowat, ze wzrost inflacji ma charakter
przejsciowy. Podkres$lono, ze wciqz jest pewna szansa na obnizke stop
procentowych jeszcze w tym roku, zgodnie z czerwcowgq projekcjqg, jednak
w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze do kofica roku Riksbank utrzyma
stope na poziomie 2,00%. Wiecej pewnosci co do przysztej Sciezki stop
w Szwecji uzyskamy wraz z publikacjq nowej projekcji 23 wrzesnia.

EUR: Inflacja HICP w lipcu ustabilizowata sie na poziomie 2,0% r/r i byta
zgodna ze wstepnym odczytem. Jednocze$nie inflacja bazowa wyniosta
2,3% r/r, rowniez bez zmiany wzgledem poprzedniego miesiqgca. Dynamika
cen ustug obnizyta sie do 3,2% r/r z 3,3% r/r, za$ dynamika cen dobr
przyspieszyta do 1,1% r/r z 0,9% r/r. W szczegblnosci wyzsza byta dynamika
cen zywnosci i napojow (3,2% r/r vs 2,9% r/r) oraz energii (-2,4% r/r vs
-2,6% r/r). W ujeciu miesiecznym inflacja HICP wyniosta 0,0%, za$ jej bazowa
wersja byta rowna -0,2% m/m. W ujeciu geograficznym utrzymuje sie istotne
zroznicowanie rocznej inflacji - od 0,1% na Cyprze i 0,9% r/r we Francji do
4,6% r/r na Stowacji i 5,6% r/r w Estonii. W catej Unii Europejskiej inflacja
HICP wyniosta 2,4% r/r, za$ w Polsce 2,9% r/r.

GER: Wskaznik PPI w lipcu wyniost -1,5% r/r wobec -1,3% r/r w czerwcu
(kons.: -1,3% r/r). Obnizyta sie zarébwno dynamika cen w kategorii energia
(do -6,8% r/r z -6,4% r/r miesigc wczesniej), jak i PPl z wytqczeniem energii
(do 1,0% r/r z 1,3% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny producentoéw obnizyty
sie 0 0,1%.

Inflacja PPl w Niemczech
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20250730.htm
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EUR: Podczas wuystgpienia w Genewie Ch.Lagarde podkreslita odporno$¢
gospodarki strefy euro w obliczu globalnej niepewnosci powigzanej
z politykq D.Trumpa. Jej zdaniem przyczyny obserwowanej na poczqgtku roku
odpornosci lezg w (1) ozywieniu eksportu przezorno$ciowego przed
wprowadzeniem cet wzajemnych, szczegdlnie widocznym w przypadku
sektora farmaceutycznego (2) silnej prywatnej konsumpgji i inwestycjach.
W najblizszym czasie wzrost najpewniej spowolni, a umowa handlowa
pomiedzy UE i USA znaczqco podnosi przecietny poziom cet. Bankierka
zaznaczyta, ze ostateczne stawki celne na poziomie 12-16% sq zblizone,
chociaz nieco wyzsze od zatozen bazowego scenariusza w czerwcowej
projekcji, jednoczesSnie sq znacznie nizsze niz zatozony wowczas najbardziej
pesymistyczny scenariusz. Ch.Lagarde powiedziata, ze ustalenia umowy
handlowej zostang uwzglednione we wrzeSniowej projekcji EBC, co naszym
zdaniem, ze wzgledu na nizszq aktywno$¢ w gospodarce, otworzy droge do
kolejnej obnizki stop procentowych.

USA: Oyrektor Federalnej Agencji Finansowania Mieszkalnictwa wezwat
prokurator generalng P.Bondi do wszczecia dochodzenia wobec cztonkini
Rady Gubernatoréow Rezerwy Federalnej, L.Cook, w zwigzku
z nieprawidtowos$ciami przy zacigganiu kredytow hipotecznych (deklaracja
dwach roznych nieruchomosci jako miejsca statego zamieszkania). Prezydent
D.Trump o$wiadczyt w mediach spoteczno$ciowych, ze L.Cook ,musi
natychmiast zrezygnowa¢”. Sama zainteresowana stwierdzita, ze ,nie
zamierza ulec presji i ustgpic ze stanowiska”.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250820~38a22ae5fe.en.html
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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 16,5 14,5 -- 7,0

POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 %r/r 3.4 3.4 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 -- -1,5
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 2,00 2,00 2,00 2,00
EUR: Inflacja HICP (lip., rew.) 11:00 % r/r 2,0 2,0 -- 2,0
EUR: Inflacja bazowa (lip., rew.) 11:00 % r/r 2,3 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 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: Wnioski 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¢
2025-08-20 A1D

Waluty EURPLN 4,2523 0,2 0,0 0,0 -0,8 -9,5
USDPLN 3,6460 0,3 0,5 0,6 -5,3 -21,2

CHFPLN 4,5356 0,6 0,5 -0,7 0,5 -6,5
GBPPLN 4,9084 -0,2 -0,5 0,1 -2,4 -11,8

EURUSD 1,1663 -0,1 -0,5 -0,6 48 14,8

EURCHF 0,9376 -0,4 -0,5 0,6 -1,2 -3,2

GBPUSD 1,3473 -0,2 -0,7 -0,6 3,2 11,9

USDJPY 147,00 -0,5 -0,1 0,4 1,0 8,5

EURCZK 24,49 0,2 0,1 -0,4 -2,4 -0,3

EURHUF 394,70 0,2 -0,2 -1,0 0,6 -2,2

Obligacje PL2Y 4,25 0 4 -13 -63 -261
PLSY 4,82 -2 6 -2 -27 -127

PLIOY 543 -1 4 -2 8 -32

DE2Y 1,93 -3 0 14 -44 121

DE5Y 2,28 -3 2 12 16 139

DE10Y 2,72 -4 4 12 52 164

us2y 3,75 0 7 -15 -19 45

US5Y 3,81 -1 4 -13 16 76

usioy 4,29 -2 5 -10 49 139
Akcje WIG 110 797,0 -0,4 0,0 2,6 31,6 101,9
WIG20 29823 -0,4 -0,5 1,2 242 77,2

S&P500 6 395,8 -0,2 -1 0,6 13,8 49,6

NASDAQ100 23 249,6 -0,6 -2,5 0,4 17,3 72,6

Shanghai Composite** 37795 0,4 2,6 5,5 32,3 14,8

Nikkei** 42 619,8 -0,6 -1,5 35 12,3 45,8

DAX 242770 -0,6 0,4 0,1 31,6 78,2
VIX 18,30 -0,5 -1,1 1,1 12,8 -214
Surowce Ropa Brent 66,8 1,6 1.8 -2,4 -12,1 -28,6
Ropa WTI 64,2 13 0,8 -2,8 -11,8 -294

Ztoto 33429 0,6 -0,5 -2 33,4 89,6

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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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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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 22 521 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:

Centrum
X@PKO_Reseorch rlﬁ ‘ /\nolizU

Bark Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 zrodtach.

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 transakgji
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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
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 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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