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Obnizki lekiem na ,wymagajgcq sytuacje”?

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e Koniec tygodnia przyniost powiew optymizmu na rynkach, po wystgpieniu
J.Powella w Jackson Hole, w czasie ktorego prezes Fed zasugerowat
mozliwos$¢ dostosowania parametréw polityki pienieznej w USA. W reakcji na
te stowa S&P wzrost o 1,5%, powracajgc do poziomu z poczgtku minionego
tygodnia.  Rentownos$ci  amerykanskich  Treasuries obnizyty sie,
w szczegblnosci na krotkim koncu krzywej, w tym 2-letnich obligacji o blisko
10pb. Spadki rentownosci skarbowych obligacji byty obserwowane réwniez
na innych rynkach bazowych. Lepszy sentyment przetozyt sie na ostabienie
dolara - kurs EURUSD wzrést do 1,17. Ztoty w pierwszej potowie dnia ostabiat
sie, a nastepnie odrobit straty wzgledem euro, konczqc dzien w okolicy 4,25,
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podczas gdy umocnit sie wobec dolara - kurs USDPLN spadt w okolice 3,63. Woluty:
Rentownosci krajowych obligacji nieznacznie spadty. EURPLN 42545 00
. . - . - . USDPLN 3,6308 -08
e W centrum uwagi rynkéw znajdg sie w najblizszych dniach w dane CHEPLN 45297 0.0
inflacyjne, na ktére musimy jednak poczeka¢ do konca tygodnia - w pigtek GBPPLN 4:9221 0:1
opublikowane zostang wstepne odczyty sierpniowej inflacji z Polski i Niemiec FURUSD 11718 09
oraz lipcowy deflator PCE z USA. Obligagje:
e Na poczatku tygodnia nie zabraknie waznych polskich danych - poznamy pL2Y 4,32 5
dynamike sprzedazy detalicznej (pon.) oraz podazy pienigdza M3 (pon.)  PL5Y 4,82 -3
w lipcu. Zaréwno rynkowy konsensus, jak i my, zaktadamy przyspieszenie pL10Y 542 -2
dynamiki sprzedazy w lipcu, cho¢ na tle mediany oczekiwan jeste$my DE10Y 2,12 -4
optymistami (PKOe: 3,5% r/r, kons.: 3,1% r/r). Podaz pieniqgdza M3 w lipcu ~ _US1OY : 4,26 i
najpewniej rosta w tempie zblizonym do poprzedniego miesigca (PKOe, kons.: ~ -Indeksy akeyjne:
10,6% r/r). W poniedziatek zostanq takze opublikowane wyniki finansowe ~ WIC 107 648,4 -39
przedsiebiorstw niefinansowych. We wtorek GUS opublikuje ostateczne DAX 24 3631 03
. o . : : . S&P500 6 466,9 15
dane o stopie bezrobocia, ktora zgodnie z szacunkiem MRPiPS w lipcu wzrosta Nikkei** 427678 03
do 54% z 5,2% w czerwcu. Koniec tygodnia przyniesie wstepny szacunek  ghqnghai ' ’
inflacji CPI (pt.) - zaktadamy, ze w sierpniu nadal sie obnizata po skokowym ~ Comp.** 3859,3 09
spadku do 3,1% r/r w lipcu. Surowce:
e Pozainflacjg CPI w Polsce poznamy takze wstepne dane o inflacji CPl i HICP Ztoto 3376,40 11
w Niemczech w sierpniu (pt.) oraz o preferowanej przez Fed mierze inflacji Ropa Brent 67,73 0.1

Dekompozycja wzrostu PKB w Niemczech

- deflatorze PCE i jego bazowej wersji w lipcu (pt.). W Niemczech oczekiwany
jest wzrost inflacji CPI do 2,1% r/r przy rownoczesnym wzroscie inflacji HICP
do 2,0% r/r. Z kolei deflator PCE najpewniej pozostanie na poziomie

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.

Zagregowany (PKO BP) wskaznik koniunktury w Polsce
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z poprzedniego miesiqca (2,6% r/r), jednak nieznacznie wzrosngé moze
inflacja bazowa PCE (do 2,9% r/r).

W tym tygodniu poznamy sierpniowe wskazniki koniunktury z Europy i USA,
szczegOlnie interesujgce w obliczu opublikowanych w zesztym tygodniu
nieoczekiwanie dobrych wynikéw indeksow PMI. Na pierwszy ogien idzie
indeks Ifo w Niemczech (pon.), ktory po lipcowym wzroécie powinien
pokaza¢ stabilizacje koniunktury ws$réd niemieckich przedsiebiorstw
w sierpniu. Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (wt.), a takze
finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (pt.) najpewniej pokazq
pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentow w sierpniu. Warto przy
tym zwroci¢ uwage na oczekiwania inflacyjne mierzone przez Uniwersytet
Michigan, ktore zgodnie ze wstepnym odczytem w sierpniu ponownie
wzrosty. W czwartek poznamy ostateczne dane dotyczgce koniunktury
konsumenckiej w strefie euro, ktora zgodnie z odczytem flash pogorszyta sie
w sierpniu. Jednoczes$nie opublikowany zostanie wskaznik koniunktury ESI
w strefie euro (oczekiwana jest minimalna poprawa nastrojow
przedsigbiorstw).

W polityce pienieznej nie bedzie dziato sie wiele - we wtorek Bank Wegier
zbierze sie na posiedzeniu i prawdopodobnie po raz kolejny utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (stopa bazowa wynosi 6,50%).
Wuysoka inflacja CPI odsuwa w czasie obnizki stop. Naszym zdaniem Bank
moze zdecydowac sie w tym roku najwyzej na jedng obnizke, blizej konca
roku. W czwartek zostanie opublikowany protokét z lipcowego posiedzenia
EBC - wypowiedzi Ch.Lagarde po posiedzeniu, na ktérym nie zmieniono stop
zostaty odebrane jastrzebio. My widzimy jednak przestrzen do jeszcze jednej
obnizki stop w tym roku.

Na nieco dalszym planie znajdzie sie pakiet danych z USA, w tym z rynku
nieruchomosci: sprzedaz nowych domow (pon.), pozwolenia na budowe
(pon.) i ceny nieruchomosci (wt.). Ponadto we wtorek poznamy wstepne dane
o zamoéwieniach na dobra trwate, za$§ w drugiej czesci tygodnia sptyng
cotygodniowe dane o wnioskach o zasitek dla 0sob bezrobotnych (czw.),
dane o dochodach i wydatkach Amerykanow w lipcu (pt.) oraz dane o bilansie
handlowym w lipcu (pt.), ktére powinny wskaza¢ na stabilizacje deficytu
handlowego na poziomie okoto 88 mld USD miesiecznie.

Emocji raczej nie wywotajq kolejne odczyty wzrostu PKB w 2q25. Najpierw
poznamy dane z USA (czw.), gdzie wzrost PKB wyniost 3,0% q/q saar po
spadku o 0,5% q/q saar w 1q25. Z kolei PKB w Czechach w 2q25 wedtug
wstepnych danych wzrost 0 2,4% r/r, a w pigtek poznamy jego sktadowe.

W regionie odnotujemy spodziewany wzrost stopy bezrobocia na
Wegrzech w lipcu (czw.), wegierskie saldo handlowe w lipcu (pt.) oraz dane
o bezrobociu w Niemczech w sierpniu (pt.).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Coroczne wystapienie J.Powella podczas sympozjum w Jackson Hole
miato gotebig wymowe. Przewodniczqgcy FOMC ocenit, ze poniewaz polityka
Fed znajduje sie ciggle w obszarze restrykcyjnym, to zar6wno podstawowa
prognoza Fed jak i zmieniajgca sie rownowaga czynnikow ryzyka mogq
uzasadnia¢ dostosowanie polityki Fed. Zasugerowat, ze rosnqce ryzyko dla
rynku pracy moze uzasadnia¢ obnizke juz we wrze$niu (taki scenariusz jest
juz w petni wyceniany przez rynki finansowe, chociaz szef Fed nie podat
konkretnej daty). Cho¢ J.Powell przyznal, ze skutki wojny handlowej
prowadzonej przez administracje D.Trumpa sq obecnie wyraznie widoczne
w cenach konsumpcyjnych, zasugerowat jednocze$nie, ze ich wplyw
prawdopodobnie nie bedzie trwaty i okaze sie raczej jednorazowym szokiem,
ktéry bank centralny moze poming¢ w swoich decyzjach. Dodat, ze ,ryzyka
dla inflacji sq przechylone w gore, a ryzyka dla zatrudnienia - w dét, co
stanowi wymagajqcq sytuacje”. Ponadto podkreslit, ze decyzje monetarne sq


https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20250822a.htm
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i bedq podejmowane przede wszystkim na bazie danych ekonomicznych,
niezaleznie od politycznych naciskow. Wypowiedz J.Powella wpisuje sie
w nasz scenariusz bazowy zaktadajqcy obnizke stop o 25pb we wrzesniu
oraz jeszcze jedng do konca roku. Wystgpienie potwierdza przesuniecie
uwagi Fed z inflacji na rynek pracy, ktére nastgpito po stabym raporcie za
lipiec. Dla wrze$niowej decyzji kluczowe bedg naszym zdaniem kolejne dane
o zatrudnieniu, ktére poznamy 5 wrzesnia.

GER: Dynamika PKB w 2q25 zostata zrewidowana w d6t do -0,3% q/q sca
(-0,1% q/q wg wstepnego odczytu) wobec wzrostu o 0,3% q/q (sca)
w 1q925. W ujeciu rocznym PKB obnizyt sie o 0,2% nsa (vs 0,0% r/r wg
wstepnego odczytu), natomiast po oczyszczeniu z efektow sezonowych
i kalendarzowych wzrést 0 0,2% r/r (rewizja w dot z 0,4% r/r) wobec 0,3% r/r
w 1q25. Najwiekszy wktad do wzrostu PKB w ujeciu r/r sca miaty zmiana
zapasow (1,3pp) oraz konsumpcja prywatna (0,7pp) i publiczna (0,5pp).
W przeciwnym kierunku oddziatywaty inwestycje (-0,2pp) oraz eksport netto
(-2,0pp). PKB w Niemczech wcigz oscyluje wokét prepandemicznego
poziomu z 4q19 (por. wykres na marginesie).

POL: Zagregowany przez nas na podstawie danych GUS wskaznik
koniunktury gospodarczej w sierpniu wzrést do -1,4 pkt. z -2,0 pkt. w lipcu.
Najwiekszg  poprawe nastrojow odnotowano w  zakwaterowaniu
i gastronomii  (+2,1 pkt. m/m) oraz finansach i ubezpieczeniach
(+1,5 pkt. m/m).  Nieco mniejszqg poprawe obserwowano w handlu
detalicznym (+1,1 pkt. m/m), przemysle (+1,0 pkt. m/m) oraz informacji
i komunikacji (+0,7 pkt. m/m). Nastroje nie zmienity sie w budownictwie,
w handlu hurtowym pogorszyty sie jedynie nieznacznie (-0,1 pkt. m/m) oraz
bardziej istotnie w transporcie i gospodarce magazynowej (-1,0 pkt. m/m).
Z publikacji wynika takze, ze wiekszo$¢ firm, niezaleznie od branzy, planuje
utrzyma¢ bqdz zwiekszy¢ skale inwestycji w 2025 wzgledem 2024. Dane
utwierdzajq nas w przekonaniu o trwajgcej stopniowej poprawie sytuacji
w strefie realnej i wspierajq scenariusz przyspieszenia wzrostu PKB.

POL: Narodowy Bank Polski poinformowat, ze obserwowane w biezqgcym
roku umocnienie ztotego wobec walut obcych (w szczegolnosci dolara
amerykanskiego), moze przyczynic¢ sie do odnotowania przez NBP ujemnego
wyniku finansowego za rok 2025 (przekraczajgcego nawet 30 mld PLN,
gdyby kursy walut ksztattowaty sie na poziomie z konca czerwca 2025).
POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze nie pracuje obecnie nad
rozwigzaniem zmierzajgcym do opodatkowania rezerw obowigzkowych
utrzymywanych w NBP. Resort poinformowat rowniez, ze nie sq prowadzone
prace nad nowelizacjq ustawy budzetowej na 2025.

POL: Prezydent K.Nawrocki nie podpisze proponowanej przez MinFin
ustawy podnoszqcej akcyze na alkohol, nie bedzie tez jego zgody na wzrost
optaty cukrowej, wynika z wypowiedzi szefa Kancelarii Prezydenta
Z.Boguckiego. Takie dziatanie Prezydenta miatoby byc¢ realizacjq obietnicy
wyborczej braku podwyzek podatkow.

EUR/UK/JPN: Podczas sobotniego panelu w Jackson Hole szefowie BoE,
BoJ i EBC unikali komentarzy dotyczgcych perspektyw polityki pienieznej,
skupiajgc sie na wyzwaniach lokalnych rynkéw pracy. Zdaniem K.Uedy
w Japonii, gdzie starzenie sie spoteczenstwa i niski wskaznik urodzen
ograniczajg podaz pracy, pomocne mogtoby byé¢ zwiekszenie
petnoetatowego zatrudnienia kobiet oraz zatrudnianie wiekszej liczby
pracownikéw zagranicznych. Z kolei A.Bailey podkreslit, ze potgczenie niskiej
produktywnosci i stabych wspotczynnikéw aktywnosci zawodowej sprawia,
iz Wielka Brytania stoi wobec powaznego wyzwania w zakresie podniesienia
tempa potencjalnego wzrostu gospodarczego. Ch.Lagarde miata bardziej
optymistyczny przekaz, zaznaczajqc, ze rynek pracy w Europie okazat sie
zaskakujgco odporny wobec bezprecedensowego szoku inflacyjnego oraz
agresywnych podwyzek stép procentowych.

Poziom PKB w Niemczech
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 22 sierpnia

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,3 0,4 - 0,2

Poniedziatek, 25 sierpnia

GER: Indeks Ifo (sie.) 10:00 pkt. 88,6 88,8 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (lip.) 10:00 % r/r 2,2 3,1 35 --
POL: Podaz pienigdza M3 (lip.) 14:00 % r/r 10,5 10,6 10,6 --
USA: Sprzedaz nowych domow (lip.) 16:00 tys. 627 630 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (lip., rew.) 16:00 min 1,393 1,354 -- --

Wtorek, 26 sierpnia

POL: Stopa bezrobocia (lip.) 10:00 % 52 54 5,4 --
HUN: Posiedzenie MNB (sie.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 --
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip., wst.) 14:30 % m/m -9.4 -4,0 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (cze.) 15:00 % r/r 2,79 2,2 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sie.) 16:00 pkt. 97,2 96,4 == ==

Czwartek, 28 sierpnia

HUN: Stopa bezrobocia (lip.) 8:30 % 43 4.4 -- --
EUR: Podaz pienigdza M3 (lip.) 10:00 % r/r 33 3,5 = =
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., rew.) 11:00 pkt. -14,7 -15,5 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie.) 11:00 pkt. 95,8 96,0 -- --
EUR: Minutes EBC 13:30 == == == == ==
POL: Minutes NBP 14:00 - <o i - -
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -0,5 3,0 == ==
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 1,6 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 235 230 = =

Pigtek, 29 sierpnia

HUN: Saldo handlowe (lip.) 8:30 min HUF 978 0 -- --
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2.4 24 = =
GER: Stopa bezrobocia (sie.) 9:55 % 6,3 6,3 -- --
POL: Inflacja CPI (sie., wst.) 10:00 % r/r 3,1 2,9 -- --
GER: Inflacja CPI (sie., wst.) 14:00 % r/r 2,0 21 -- --
GER: Inflacja HICP (sie., wst.) 14:00 % r/r 1,8 2,0 == ==
USA: Dochody Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,5 = =
USA: Deflator PCE (lip.) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lip.) 14:30 % r/r 2,8 2,9 -- --
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD -86,0 -89,7 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., rew.) 16:00 pkt. 61,7 58,6 -- --

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¢
2025-08-22 A1D

Waluty EURPLN 4,2545 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -10,4
USDPLN 3,6308 -0,8 -0,1 0,2 -4,9 -23.2

CHFPLN 4,5297 0,0 0,3 -04 0,7 -8,1
GBPPLN 49221 0,1 -0,2 1,3 -2,2 -12,1

EURUSD 1,1718 0,9 0,1 -0,1 4.8 16,7

EURCHF 0,9393 0,1 -0,4 0,5 -1,0 -2,5

GBPUSD 1,3525 0,7 -0,3 0,7 2,5 14,6

USDJPY 146,86 -0,9 0,0 -0,6 1,2 71

EURCZK 24,53 -0,1 0,3 -0,1 -2,1 -0,5

EURHUF 394,63 -0,4 -0,1 -0,4 0,4 -2,6
Obligacje PL2Y 4,32 5 10 2 -53 -267
PL5Y 4,82 -3 2 -8 -26 -154

PL10OY 5,42 -2 2 -8 8 -61

DE2Y 1,95 -3 -2 2 -42 112

DE5Y 2,27 -4 -6 -2 14 125

DE10Y 2,72 -4 -6 0 50 149

us2y 3,69 -10 -6 -22 -22 43

ussy 3,76 -9 -8 -19 11 65

us1oy 4,26 -7 -6 -13 45 127

Akcje WIG 107 6484 -39 -1,6 -0,8 279 97,9
WIG20 2 880,6 -4,6 -2,3 -2,8 20,0 721

S&P500 6 466,9 1,5 0,3 1,2 14,8 52,9

NASDAQ100 23 4981 1,5 -0,9 1,0 19,2 77,4

Shanghai Composite** 3857,8 0,8 4.4 7,4 35,2 18,4

Nikkei** 42 765,1 0,3 -14 3,2 11,5 47,8

DAX 24 363,1 0,3 0,0 0,6 30,8 79,9
VIX 17,00 -8,7 -8,0 -5,0 6,7 -29,5
Surowce Ropa Brent 67,7 0,1 2,9 -1,0 -14,3 -30,0
Ropa WTI 64,1 -0,7 0,5 -3,5 -15,5 -31,5

Ztoto 3376,4 11 1,0 1,3 342 93,0

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 gtoéwnych 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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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 raportéw 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 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 dziatalnosci 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 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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