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ilekki ~ wzrost  rentownosci  amerykanskich  obligacji  zwigzany
z przekierowaniem uwagi inwestorow na pigtkowe dane inflacyjne z USA.
Decyzja D.Trumpa (wieczorem polskiego czasu) o odwotaniu L.Cook z Rady
Gubernatorow Fed skutkowata wzrostem rentownosci amerykanskich
obligaciji, ostabieniem dolara oraz pogorszeniem sentymentu do aktywéw
z USA. Pozniejsza informacja L.Cook, ze nie zamierza ona rezygnowac, nieco
uspokoita rynki. Wszystkie gtowne indeksy warszawskiej GPW rosty, w tym
WIG20 o ponad 1%. Ztoty lekko ostabiat sie wobec gtownych walut - EURPLN
pod koniec dnia wzrost do 4,26 a USDPLN - do 3,65. Rentowno$ci krajowych
obligacji nieznacznie wzrosty w $lad za tendencjami na rynkach bazowych.
Dzi$ w centrum uwagi bedq zapewne doniesienia zwigzane z projektem
budzetu panstwa na 2026 - mozliwe jest przyjecie go przez Rade Ministrow
jeszcze dzis lub (co bardziej prawdopodobne) publikacja przeciekow
medialnych lub fragmentarycznych zapowiedzi.

W Polsce poza tym poznamy Biuletyn Statystyczny, a w nim m.in. nowe
zamowienia w przemysle oraz szczegbtowe dane dotyczqce bezrobocia.
Wedtug wstepnych danych MRPiPS stopa bezrobocia wzrosta w lipcu do
5,4% z 5,2% w czerwcu, do czego przyczynita sie reforma urzedow pracy.
Poznamy tez dane BAEL za 2q25 - szczegolnie interesujgce po znaczqcym
wzroscie bezrobocia w tym ujeciu w 1q25.

W regionie CEE najistotniejsze bedzie posiedzenie wegierskiego MNB -
podobnie jak konsensus oczekujemy pozostawienia stép procentowych bez
zmian (6,50%), gtownie ze wzgledu na utrzymujqcq sie wysokgq inflacje.
Naptywajgce dane z USA raczej nie powinny wstrzgsng¢ rynkami. Poznamy
m.in. zamoéwienia na dobra trwate, ceny nieruchomos$ci i nastroje
konsumentoéw. Zadne z nich nie powinny mie¢ pierwszorzednego znaczenia
dla stanowiska Fed.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Dynamika sprzedazy detalicznej mebli, RTV i AGD

POL: Sprzedaz detaliczna w lipcu w cenach statych wzrosta o 4,8% r/r wobec
wzrostu o 2,2% r/r w czerwcu. Dane stanowig pozytywne zaskoczenie
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-08-25 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2608 0,1
USDPLN 3,6448 0,4
CHFPLN 45387 0,2
GBPPLN 4,9346 0,3
EURUSD 1,1690 -0,2
Obligacje:
PL2Y 4,25 2
PLSY 4,86 4
PL10Y 5,44 2
DET10Y 2,76 4
usioy 4,28 3
Indeksy akcyjne:
WIG 108 528,4 08
DAX 242731 -0,4
S&P500 64393 -0,4
Nikkei** 424174 -0,5
Shanghai
Comp.** 38796 14
Surowce:
Ztoto 337548 0,0
Ropa Brent 68,80 1,6

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

Dynamika roczna przychodow i kosztéw oraz rentownos$¢

sprzedazy firm zatrudniajgcych powyzej 50 pracownikow
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przekraczajgc zarowno rynkowe, jak i nasze, bardziej optymistyczne,
oczekiwania (kons.: 3,1% r/r, PKOe: 3,5% r/r). W ujeciu odsezonowanym
sprzedaz wzrosta o 4,2% r/r. Najsilniej przyspieszyta roczna dynamika
sprzedazy mebli, RTV i AGD (+5,1pp), a takze samochodow (+3,0pp) oraz
odziezy i obuwia (+2,9pp). Wiecej w Makro Flashu: ,Pralki i sokowirowki krecq
sprzedazq”.

POL: 2925 przyniost dtugo wyczekiwany wzrost przychodow firm (49+
pracownikow). Po blisko dwach latach spadkow, przychody wzrosty w 2g25
0 5,1% r/r. Dynamika kosztow byta silniejsza (+5,5% r/r; efekt m.in. wzrostu
kosztow wynagrodzen), w rezultacie wynik finansowy netto obnizyt sie
W ujeciu rocznym o 4,4%, osiggajqc 58,0 mld zt. Rentownos$¢ sprzedazy netto
(ROS) w 2q25 wyniosta 4,6% i byt to wynik o 0,4pp nizszy niz przed rokiem,
ale tez nizszy o 1,0pp od $redniej dla 2q z lat 2019-2024. ROS po
odsezonowaniu wyniost 3,6%, co byto poziomem nieco nizszym od wyniku
21925 (- 0,1pp g/q). To pokazuje, Ze presja na marze firm nadal wystepuje.
Wiecej w Makro Flashu: ,Odbicie w przychodach firm niefinansowych”.

POL: Inwestycje przedsiebiorstw 49+ w 2q25 wzrosty 0 1,2% r/r po spadku o
3,6% r/r w 1925, co oznacza zakonczenie 1,5-rocznego okresu dekoniunktury
inwestycji prywatnych. W 2h25 oczekiwane jest dalsze przyspieszenie
dynamiki inwestycji, napedzane przez sektory innowacyjne, energii
odnawialnej i ustug.

POL: Dynamika podazy pieniqdza w lipcu wzrosta do 10,8% r/r z 10,5% r/r
w czerwcu, nieco silniej od oczekiwan (10,6% r/r). W procesie kreacji
pienigdza utrzymuje sie istotne znaczenie kanatu kredytowego oraz
zadtuzenia sektora rzqdowego. Przyspieszenie dynamiki podazy pienigdza
w szczegblnosci dotyczyto najwezszego agregatu MO (pieniqdz gotowkowy),
ktory w lipcu wzrést o 11,6% r/r. Wiecej w Makro Flashu: Kredytow przybywa,
depozytow rzgdowych ubywa.

GER: Indeks Ifo w sierpniu wzrést nieznacznie, do 89 pkt. z 88,6 pkt. miesigc
wczesniej. Poprawa wynikata z lepszych oczekiwan firm, podczas gdy oceny
sytuacji biezgcej byty gorsze niz przed miesigcem. Pomimo poprawy indeksu,
ozywienie w niemieckiej gospodarce pozostaje kruche i niepewne.
Koniunktura w przemysle nieznacznie sie pogorszyta, zarbwno w aspekcie
ocen biezqgcych, jak i oczekiwan. Ifo daje tutaj inny sygnat niz mocno rosnqcy
w sierpniu indeks PMI. Silnie poprawity sie jednak nastroje producentow dabr
kapitatowych. W przypadku ustug pogorszenie koniunktury byto wypadkowq
stabszych oczekiwan i lepszych ocen biezqcych. Odwrotna sytuacja byta
zaobserwowana w handlu.

POL: Prezydent K.Nawrocki poinformowat, ze nie podpisat nowelizacji ustawy
o pomocy obywatelom Ukrainy, ktéra zaktadata przedtuzenie jej
obowigzywania z okresu do 30 wrze$nia 2025 do 4 marca 2026. Nowelizacja
ustawy umozliwiataby m.in. zapewnienie legalnosci popytu dla obywateli
Ukrainy. Gtéwnym powodem braku zgody Prezydenta na podpisanie ustawy
byta kwestia Swiadczenia 800+ - w nowelizacji nie zaktadano istotnych zmian
(Swiadczenie dla wszystkich), podczas gdy K.Nawrocki preferowatby wyptate
Swiadczenia tylko dla Ukraincow pracujgeych w Polsce.

POL: Wczoraj odbyto sie posiedzenie koalicji rzqdzgcej w sprawie projektu
budzetu na 2026 - poinformowat poset T.Trela. Wedtug Zrédet money.pl
projekt budzetu mogtby zosta¢ oficjalnie przyjety przez rzqd jeszcze na
dzisiejszym posiedzeniu, jednak bardziej prawdopodobny jest scenariusz
przyjecia go w czwartek, dzien po Radzie Gabinetowej zwotanej przez
Prezydenta K.Nawrockiego.

USA: Sprzedaz nowych doméw w lipcu wyniosta 652 tys. i spadta
0 0,6% m/m, przewyzszajgc jednak prognozy (kons. 630 tys.). W gore
zrewidowano dane za czerwiec. Wcigz sttumiony popyt na domy
jednorodzinne wsparty zachety finansowe deweloperéw starajqcych sie
przyciggng¢ klientow w obliczu wysokiego oprocentowania kredytow.
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Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Odsetek deweloperow, ktorzy oferowali zachety sprzedazowe osiqgngt
najwyzszy poziom po pandemii (66% w lipcu). Jednoczesnie liczba
wydawanych pozwolen na budowe lekko spadta w lipcu.

USA: Prezydent D.Trump oglosit decyzje o usunieciu L.Cook z Rady
Gubernatorow Rezerwy Federalnej (wchodzi w sktad FOMC), powotujqc sie
na zarzuty fatszowania przez L.Cook dokumentéow w celu uzyskania
korzystniejszych warunkow kredytu hipotecznego. Prezydent powotat sie na
zapis w statucie Fed umozliwiajgcy odwotanie cztonka z ,waznego powodu”.
L.Cook nie zostata jednak formalnie oskarzona o przestepstwo,
a w szczeg6lnosci zarzutéw nie potwierdzit jeszcze sqd. Decyzja D.Trumpa
moze wywota¢ spor prawny dotyczqcy zakresu uprawnien prezydenta oraz
nasili¢ obawy o niezalezno$¢ Fed. L.Cook stwierdzita, iz D.Trump nie ma prawa
jej zwolni¢ oraz, ze sama nie zrezygnuje ze stanowiska. Kadencja L.Cook w
zarzqdzie Fed miata trwa¢ do 2038. Po niedawnej rezygnacji z Rady
Gubernatorow A.Kugler (efektywnie od 8 sierpnia) D.Trump powotat na to
stanowisko swojego doradce ekonomicznego S.Mirana (kandydatura
wymaga jeszcze zatwierdzenia przez Senat). Rezygnacja/odwotanie L.Cook
oznaczataby dwa wakaty w siedmioosobowej Radzie, ktére najpewniej
zostatyby obsadzone zwolennikami polityki gospodarczej D.Trumpa.

USA: LLogan (Dallas Fed) ocenita, ze Fed ma przestrzen do redukcji
posiadanych przez siebie rezerw. J.Williams (NY Fed) powiedziat, ze wg niego
neutralna stopa procentowa moze nie roznic sie istotnie od tej z okresu sprzed
pandemii. Wedtug niego globalne procesy demograficzne oraz hamowanie
tempa wzrostu produktywnos$ci wcale nie podniosty szacunkéw stopy
neutralne;j.

USA: Prezydent D.Trump powiedziat po spotkaniu z prezydentem Korei
Potudniowej Li Dze Mjungiem, ze oba panstwa uzgodnity warunki umowy
handlowej. Wedtug D.Trumpa utrzymano 15% stawke celng, mimo prob
strony koreanskiej by jg obnizy¢. Przedstawiciele wtadz koreanskich
podkreslili, ze kluczowe znaczenie dla zawarcia porozumienia miaty
zobowigzania Seulu do zainwestowania 350 mld USD w amerykanskq
gospodarke, w tym 150 mld USD na wsparcie wejscia
potudniowokoreanskich stoczni na rynek USA. Administracja USA planuje od
27 sierpnia wprowadzi¢ dodatkowe 50% cta na Indie, w zwiqgzku z importem
przez to panstwo rosyjskiej ropy (juz wczesniej zapowiedziane przez
D.Trumpa).

USA: Prezydent D.Trump zapowiedziat wprowadzenie dodatkowych cet wobec
panstw, w ktérych obowiqzuje podatek cyfrowy, ktory wg niego zostat
stworzony by krzywdzi¢ lub dyskryminowa¢ amerykanskq technologie.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 - 89,0
POL: Sprzedaz detaliczna (lip.) 10:00 % r/r 22 3,1 35 48
POL: Podaz pienigdza M3 (lip.) 14:00 %r/r 10,5 10,6 10,6 10,8
USA: Sprzedaz nowych doméw (lip.) 16:00 tys. 656 630 -- 652
USA: Pozwolenia na budowe (lip., rew.) 16:00 min 1,393 1,354 -- 1,362
Wtorek, 26 sierpnia

POL: Stopa bezrobocia (lip.) 10:00 % 52 54 54 --
HUN: Posiedzenie MNB (sie.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip., wst.) 14:30 % m/m -94 -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 o= o=

Czwartek, 28 sierpnia

HUN: Stopa bezrobocia (lip.) 8:30 % 43 44 -- --
EUR: Podaz pienigdza M3 (lip.) 10:00 % r/r 33 35 = =
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 oo <o oo — —
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %gq/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 2,4 -- --
GER: Stopa bezrobocia (sie.) 9:55 % 6,3 6,3 == ==
POL: Inflacja CPI (sie., wst.) 10:00 %r/r 3,1 29 - -
GER: Inflacja CPI (sie., wst.) 14:00 % r/r 20 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 03 0,5 = =
USA: Deflator PCE (lip.) 14:30 % r/r 26 26 = =
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

Wartosc¢
2025-08-25
Waluty EURPLN 4,2608 0,1 0,3 -0,1 -0,5 -10,6
USDPLN 3,6448 0,4 0,1 -0,5 -4,9 -23,8
CHFPLN 4,5387 0,2 0,6 -0,8 0,3 -8,6
GBPPLN 4,9346 0,3 0,3 0,5 -2,5 -12,5
EURUSD 1,1690 -0,2 0,2 0,5 4,6 17,3
EURCHF 0,9388 -0,1 -0,3 0,7 -0,8 -2,2
GBPUSD 1,3503 -0,2 -0,1 0,7 2,3 14,5
USDJPY 147,50 04 -0,3 -0,5 2,3 7,5
EURCZK 24,54 0,0 0,2 -0,2 -2,0 -0,5
EURHUF 397,20 0,7 0,5 -0,1 0,6 -2,8
Obligacje PL2Y 4,25 2 -1 0 -60 -281
PL5Y 4,86 4 1 4 -22 -163
PL1OY 5,44 2 0 2 9 -71
DE2Y 1,98 3 1 8 -42 110
DE5Y 2,32 4 -1 5 16 122
DE10Y 2,76 4 -2 7 51 147
us2y 3,73 4 -4 -20 -21 39
ussY 3,79 3 -6 -18 12 61
us1oy 4,28 3 -5 -13 46 125
Akcje WIG 108 528,4 0,8 -1,3 1,6 29,2 103,4
WIG20 2 905,6 0,9 -1,9 0,0 21,3 77,2
S&P500 6 439,3 -0,4 -0,2 0,8 14,6 55,6
NASDAQ100 23 425,6 -0,3 -1,2 0,3 20,0 81,7
Shanghai Composite** 38758 13 4,0 7,7 357 18,2
Nikkei** 42 404,9 -0,5 -3,0 34 1,3 47,3
DAX 24 2731 -0,4 -0,2 1,3 30,4 83,5
VIX 17,02 0,1 -5,5 -2,2 6,7 -34,1
Surowce Ropa Brent 68,8 1,6 3,3 -1,8 -15,5 -28,7
Ropa WTI 65,2 1,7 1,0 -3,9 -16,9 -30,0
Ztoto 33755 0,0 1,2 2,0 343 94,4

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
4,45 r 420 6,50 -
%
4,40 - 4,10
6,00

4,35 - 4,00
430 -390 >0 7
4,25 - 380 5o |
4,20 r 3,70

——EURPLN (1) 450
415 4 ——USDPLN (P) L 3,60 10v 5y 2y
410 +— 3,50 4,00

sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip 25 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip 25

5]



Oziennik Ekonomiczny
26 sierpnia 2025

(&

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *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

Gtéwny 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

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:
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Centrum
X @PKO_Research ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek
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 ktérychkolwiek 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 transakg;ji
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. XII 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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