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Tydzien kluczowych danych
e  Wubiegtym tygodniu ztoty umocnit sie wobec euro o ok. 2 gr, lecz marginalnie Biuro Analiz Makroekonomicznych

ostabit sie wzgledem dolara. Fundamentalnym wsparciem dla krajowej
waluty byty lepsze od oczekiwan czerwcowe dane z realnej gospodarki, ktére
wspierajg nasze szacunki wzrostu PKB Polski w 226 w poblizu 4% r/r. Skale
aprecjacji ztotego ograniczaty jednak globalne umocnienie dolara oraz
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wzrost cen ropy Brent w poblize 100 USD/b, zwigzany z eskalacjqg konfliktu na centrumanaliz.pkobp.pl
Bliskim Wschodzie. Weekend przynidst pewne uspokojenie sytuacji w tym
regionie co skutkuje spadkiem cen ropy o ok. 5% i poprawg globalnych Weliese (%, pb)*
nastrojow inwestycyjnych. W biezgcym tygodniu kluczowe bedq dalsze 2026-07-23 A1D
sygnaty dotyczqgce sytuacji geopolitycznej oraz srodowe posiedzenie FOMC. Indeksy akciji:
Zakladamy, ze EURPLN bedzie oscylowat w przedziale 4,3050—-4,34, wic 143 662 1,1
aw przypadku USDPLN ryzyko pozostaje skierowane w strone testu  sTtoxx Europe 600 639 1,2
tegorocznego szczytu w poblizu 3,8130. Na krajowym rynku dtugu S&P500 7 408 -1,2
spodziewamy sie utrzymania podwyzszonych rentownosci SPW, przy  waluty:
papierach 2-letnich blisko 4,45% i 10-letnich w poblizu 5,75%. Wycenom  EurpLN 4,33 0,1
obligaciji cigzy¢ bedg nowa podaz ze strony MF i BGK, oczekiwany wzrost  ysppLN 3,81 0,4
lipcowej inflacji powyzej 3% r/r oraz utrzymujqgce sie ryzyka geopolityczne. CHFPLN 4,65 0,0
e Ten tydzien zapowiada sie jako kluczowy, z trzema tematami w centrum EURUSD 1,14 -0,3
uwagi — wydarzeniami na Bliskim Wschodzie, decyzjomi bankéw Obligacie:
centralnych oraz publikacjg danych o PKB i inflacji. Najwazniejszym  pjoy 4,55 13
wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed — na razie stopy pozostang bez  p sy 5,42 19
zmian, a dla reakcji rynkowej kluczowe bedzie to, czy w obliczu ponownego PLIOY 5,87 16
wzrostu cen paliw nastroje w FOMC stang sie jeszcze bardziej jastrzebie. DE10Y 3,21 3
Zmian stép nie przyniosq tez posiedzenia BoE i Bod. us10Y 4,70 5
e Dane inflacyjne za lipiec zostang opublikowane w najwiekszych  gyrowce:
gospodarkach strefy euro (czw., pt) oraz dla catego regionu (pt.),  ropqprent 101 7.0
i mozemy w nich zobaczy¢ pierwsze ruchy w gore w reakcji na wzrost cen Zioto 4047 2,0

paliw. Tak bedzie w Polsce, gdzie inflacyjny odczyt zacznie sie juz cyfrqg #réalto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
3anie 2, a nadzieje na to, ze nie bedzie istotnie powyzej 3% dajg wcigz (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
korzystne ceny zywnosci. Z USA naptyng dane o deflatorze PCE za czerwiec, ~ "entownesel obligaci.
ktoéry prawdopodobnie nieznacznie spowolnit.

e Dane o PKB za 226 zostang opublikowane dla strefy euro (w tym Niemiec),
USA oraz regionu CEE (Czechy, Wegry) — wszedzie oczekuje sie
przyspieszenia wzrostu wobec 1¢26.

Oczekiwania inflacyjne w gospodarce spadajg mimo wzrostu  Rozszerzajqgcy sie spread 2-letnich stawek IRS
cenropy PLN—-EUR wspiera zlotego pomimo niekorzystnego
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SWIAT: Weekend przyniost czesciowe uspokojenie sytuacji na Bliskim
Wschodzie. USA 3. noc z rzedu nie przeprowadzaty atakéw na Iran, ten takze
zawiesit dziatania zbrojne. Wedtug administracji USA pauza miata stworzyé
przestrzenn dla prowadzonych za posrednictwem Omanu rozmow
dotyczgcych zeglugi w ciesninie Ormuz. Nie oznacza to jednak konca konfliktu
— USA nadal przerzucajg dodatkowe sity do regionu i podkreslajg, ze mogq
szybko wznowi¢ ataki, jesli negocjacije nie przyniosq efektu lub Iran ponownie
uderzy. Z kolei Iran ostrzegl, ze wznowienie amerykanskich nalotéw
doprowadzi do rozszerzenia konfliktu na caly region. Mniej spokojnie byto
wrejonie Morza Czerwonego, gdzie po atakach Huti na statki, Arabia
Saudyjska odpowiedziata uderzeniami na pozycije rebeliantéw.

EUR: Lipiec przyniost poprawe w sytuadcji branzy przetwoérczej — gtowny
wskaznik PMI wzrést do 52,0 pkt. z 51,4 pkt. w czerwcu, 0siggajgc najwyzszy
poziom od trzech miesiecy. Indeks produkcji zwiekszyt sie do 53,0 pkt.
z51,7 pkt., co oznacza nagjsilniejszy wzrost aktywnosci od marca 2022.
Poprawa byta napedzana gtéwnie przez ozywienie w niemieckim przemysle.
W ustugach réwniez odnotowano ozywienie — PMI wzrdst do 51,6 pkt. z 49,4
pkt., osiagajgc najwyzszy poziom od pieciu miesiecy. Kompozytowy PMIwzrdst
do 51,9 pkt. z50,0 pkt., sygnalizujgc pierwszy od czterech miesiecy wzrost
aktywnosci gospodarczej. Gospodarka strefy euro wykazuje umiarkowane
ozywienie, napedzane przez przemyst, wspierane poprawg w ustugach
i ogoing odbudowqg popytu.

GER: W lipcu sytuacja nhiemieckiego przetwoérstwa wyraznie sie poprawita —
indeks PMI wzrést do 52,2 pkt. z 50,3 pkt. w czerwcu, osiggajgc najwyzszy
poziom od czterech miesiecy isygnalizujgc wzrost aktywnosci w sektorze.
Produkcja przemystowa odnotowata jeszcze silniejszg  poprawe,
z subindeksem na poziomie 54,7 pkt. (wzrost z 51,6 pkt.), najwyzszym od
ponad 4 lat. Ozywienie napedzat wzrost nowych zaméwien, szczegdlnie
eksportowych. W ustugach sytuacja pozostawata stabsza, ale widoczna byta
stabilizacja — wskaznik aktywnosci wzrést do 49,6 pkt. z 48,6 pkt., utrzymujgc
sie nieznacznie ponizej progu wzrostu. Popyt poprawit sie po pieciu
miesigcach spadkdw, cho¢ firmy wciqz borykaty sie z podwyzszong presja
kosztowq. Kompozytowy PMI dla catej gospodarki wzrost do 51,2 pkt.
z 49,5 pkt.,, wracajgc powyzej granicy 50 pkt. po czterech miesigcach
ostabienia. Dane wskazujg na umiarkowane ozywienie niemieckiej
gospodarki na poczatku 3¢26.

USA: Koniunktura (wg PMI) w lipcu poprawita sie — indeks kompozytowy
wzrést do 53,6 pkt. z 51,9 pkt. w czerwcu. W samym przetworsiwie
odnotowano natomiast niewielkie, drugie z rzedu, pogorszenie nastrojow
(53,8 pkt. vs 53,9 pkt. w czerwcu), za ktére odpowiadato obnizenie subindeksu
produkcji i nowych zamoéwien, przy wzroscie subindeksu zapaséw. Wojna na
Bliskim Wschodzie skutkowata najsilniejszym wydtuzeniem czaséw dostaw od
sierpnia 2022, a firmy wskazywaty tez na rosngce zakupy przezornosciowe (nie
wystarczyly one jednak do poprawy subindeksu produkciji i zamdwien). Indeks
PMI aktywnosci biznesowej w ustugach wzrést do 53,6 pkt. z 51,2 pkt.
w czerwcu, gdzie za poprawe odpowiadaty gtdwnie istotny wzrost subindeksu
Jprodukcji ustugowej” oraz zamowien. Firmy ustugowe wskazywaly na
korzystny wptyw na popyt wynikajgcy z mistrzostw swiata w pitce noznej oraz
wyzszych niz zazwyczaj wydatkéw zwigzanych z  obchodami  Dnia
Niepodlegtosci (4 lipca). Miary inflacji kosztowej wzrosly ze wzgledu na
najsilniejszy od 14 miesiecy wzrost cen w ustugach, przy wolniejszym wzroscie
w przetworstwie. W raporcie wskazano réwniez, ze firmy sprawnie przenoszq
wyzsze koszty na kolejne ogniwa tancuchdéw dostaw — ceny finalne rosty
najsilniej od sierpnia 2022 (réwniez gtdwnie za sprawg mocniejszych podwyzek
w ustugach, przy nieco stabszych w przetworstwie).

EUR: P.Lane (gtdwny ekonomista EBC) powiedzial, ze we wrzesniu bank
ponownie oceni i — by¢ moze — dostosuje swoje nastawienie w polityce
pienieznej. Wskazal, ze dla bankierow istotne bedzie, czy do czasu
wrzesniowego posiedzenia utrzymaijqg sie wysokie ceny paliw i gazu, czy tez

Kompozytowy indeks PMI w strefie euro
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wypracowane zostanie trwate rozwigzanie pozwalajgce na otwarcie ciesniny
Ormuz. Bankier nie wskazat, czy sam preferowatby we wrzesniu podwyzke, czy
stabilizacje stép.

USA: Sprzedaz nowych domoéw jednorodzinnych w czerwcu wzrosta
0 0,6% m/m, do 627 tys. saar, konczgc dwumiesieczny okres spadkéw. Wynik
przekroczyt oczekiwania rynkowe, ale pozostaje niski w ujeciu historycznym.
Wysokie stopy procentowe i ograniczona podaz mieszkan nadal hamujg
popyt, utrzymujgc aktywnos¢ na rynku nieruchomosci na stosunkowo niskim
poziomie. Sektor mieszkaniowy pozostaje jednym z najstabszych
w amerykanskiej gospodarce.

HUN: Stopa bezrobocia w czerwcu wzrosta do 4,4% z 4,3% w maju.
Zatrudnienie obnizyto sie o 0,7% r/r wobec spadku o 0,3% r/r w maju. Dane
wskazujg na stopniowe ochtodzenie sytuacji na rynku pracy.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Oczekiwania inflacyjne w gospodarce w lipcu obnizyly sie, pomimo
wzrostu cen pdliw i zakonczenia programu CPN. W handlu detalicznym
oczekiwania osiggnety najnizszy poziom od 2020. Trzeci miesigc z rzedu
obserwowano spadek oczekiwan w kategorii zywno$¢, co ostatnio
przektadato sie na pozytywne zaskoczenia spadkami cen zywnosci w indeksie
CPI. W przetworstwie oczekiwania inflacyjne réwniez spadty — do 8,2 pkt.,
najnizszego poziomu od konca 2025, gdy PPl pozostawat w deflacii.
Najwieksze spadki odnotowano w sektorach najbardziej dotknietych szokiem
naftowym — rafinacji ropy, energii i produkcji metali. Spadek oczekiwan
inflacyjnych wystgpit takze w budownictwie, podczas gdy w transporcie
oczekiwania nieznacznie wzrosty, ale wcigz bylty znacznie ponizej poziomu
z marca. Brak silnego odbicia oczekiwan inflacyjnych w lipcu sugeruje, tagodzi
obawy przed efektami drugiej rundy i rozlewaniem sie impulsu naftowego po
gospodarce.

POL: Prezydent K.Nawrocki skierowat do Trybunalu Konstytucyjnego
(w trybie kontroli prewencyjnej) ustawe o podatku od nadzwyczajnych
zyskow ze sprzedazy paliw (tzw. windfall tax). Wptywy z podatku miaty
wynies¢ ok. 3,8 mld PLN i pokry¢ koszty programu CPN (ok. 4,7 mid PLN).
Decyzja zwieksza prawdopodobienstwo, ze program CPN nie zostanie
wznowiony.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W skali ubiegtego tygodnia ztoty umocnit sie wobec euro o ok. 2 gr, lecz 436 1 r 3,85
ostabit marginalnie wobec dolara. Kurs EURPLN spadt w poblize 4,3150, 434 1 - 3,80
natomiast USDPLN podszedtw okolice 3,79. Umochienie dolara na bazowych 432 | - 3,75
rynkach FX przetozyto sie na spadek EURUSD w poblize 1,1370. 4,30 - L 3,70
e Fundamentalnym wsparciem dla ztotego byly czerwcowe dane z realnej j’i: I 3,65
gospodarki, w tym lepsze od oczekiwan odczyty sprzedazy detalicznej 4:24 | L 3,60
i produkciji przemystowej. Na ich podstawie szacujemy, ze wzrost PKB Polski 422 | EURPLN | 3,55
w 2026 mogt siegnac 4,0% r/r. Rosngca przewaga tempa wzrostu krojowej 5 | USDPLN - 3,50
gospodarki nad strefq euro moze zwiekszac atrakcyjnosc polskich aktywow 4 44 ‘ ‘ L 345
kwi 26 maj 26 cze 26 lip26
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i sprzyja¢ naptywowi kapitatu. Wsparciem dla PLN byt réwniez wzrost
oczekiwan na podwyzki stéop NBP, prowadzgcy do rozszerzenia
oczekiwanego dyferencjatu stép NBP—EBC. Skale aprecjacji ztotego
ograniczaty jednak globalne umocnienie dolara oraz wzrost cen ropy Brent
w poblize 100 USD/b, zwigzany z eskalacjg konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Mocniejsze zachowanie zlotego wobec euro wpisuje sie na razie
w scendariusz technicznej korekty, wspieranej przez poprawe krajowych
fundamentéw makroekonomicznych. Do odwrécenia trwajgcego od
poczgtku czerwca trendu ostabienia PLN potrzebna bytaby jednak
réwniez poprawa otoczenia zewnetrznego, przede wszystkim wiarygodne
sygnaty deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz wyrazny spadek cen
surowcow energetycznych. Dodatkowym wsparciem dla ziotego mogtyby
by¢ ostabienie dolara i spadek rentownosci UST, gdyby przekaz ze
srodowego posiedzenia FOMC okazat sie mniej jastrzebi, niz oczekuje rynek,
wyceniajgcy obecnie 2 podwyzki stép Fed do wiosny 2027. Ze wzgledu na
wysoka niepewnos¢ zwigzang przede wszystkim z sytuacjg geopolityczng
ostroznie zaktadamy, ze w biezgcym tygodniu EURPLN bedzie oscylowat
w przedziale 4,3050—-4,34 W przypadku USDPLN ryzyko pozostdje
skierowane w goére, a kurs moze przetestowaé tegoroczny szczyt
w poblizu 3,8130.

Na krajowym rynku stopy procentowej w nadchodzgcym tygodniu
zaplanowane zostaly wydarzenia, ktére mogaq sprzyjac utrzymywaniu sie
podwyzszonych rentownosci obligacji. W konsekwencji rentownosci
papieréw 2-lethich mogqg wcigz oscylowaé blisko 4,45%, a 10-letnich
w poblizu 5,75%. Cho¢ w diuzszej perspektywie spodziewamy sie ich
spadkdw, krétkookresowo brakuje argumentdéw  wspierajgcych  taki
scenariusz. Wycenom obligaciji bedzie dodatkowo cigzy¢ pojawienie sie
nowej podazy, co przy niepewnym otoczeniu rynkowym nabiera
szczegoblnego znaczenia. Juz w srode Ministerstwo Finansdéw zorganizuje
aukcje z ofertg rzedu 7-13 mid PLN, a dzien pdzniej przetarg obligacji FPC
przeprowadzi réwniez BGK. Ponadto w pigtek GUS opublikuje dane o lipcowej
inflacji, ktéra naszym zdaniem przekroczy 3% w ujeciu rocznym.
Potwierdzenie presiji inflacyjnej bedzie negatywnym sygnatem dla rynku,
wyceniajgcego obechie wzrost stép procentowych NBP o 25pb w 2026
i 50pb w 2027. Nalezy przy tym pamietac, ze oczekiwania wobec przysztych
decyzji RPP sg w giébwnej mierze determinowane przez informacje
naptywajgce z Bliskiego Wschodu, a geopolityka pozostanie w najblizszych
dniach kluczowym czynnikiem ryzyka. Utrzymujgce sie napiecia na linii USA-
Iran oraz brak wiarygodnych sygnatdw o deeskalacji konfliktu mogqg
generowac presje na utrzymanie wysokich cen surowcoéw energetycznych,
aw konsekwencji - na ewentualne zaostrzenie polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne. W tym kierunku swojq retoryke zmienit juz w zesztym
tygodniu EBC, sugerujgc mozliwos¢ podwyzki stép procentowych na
wrzesniowym posiedzeniu. Z kolei w najblizszg s$rode odbedzie sie
posiedzenie Fed, po kiérym z wysokim prawdopodobienstwem ustyszymy
réwnie jastrzebie komentarze.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP

Pigtek, 24 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 08:30 % 4,3 4,3 - 4,4
GER: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 09:30 pkt. 50,3 50,5 -- 52,2
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 09:30 pkt. 48,6 49 - 49,6
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 51,4 51,5 -- 52,0
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,9 - 51,6
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 53,9 54,4 -- 53,8
USA: Sprzedaz nowych domow (cze.) 16:00 tys. 580 605 - 628

Poniedziatek, 27 lipca

GER: Indeks Ifo (lip.) 10:00 pkt. 85,6 86,0 -- --
EUR: Podaz pienigdza M3 (cze.) 10:00 % rlr 3,2 3,3 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m -4,5 1,8 -- --

Wtorek, 28 lipca

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mld USD -105,8 -100 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (maij) 15:00 % rlr 1,14 1,3 - -
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lip.) 16:00 pkt. 91,2 92,0 -- --

Sroda, 29 lipca

USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 =

Czwartek, 30 lipca

HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r[r 1,7 1,9 2,8 -
CZE: Wzrost PKB (2q)) 9:00 % r[r 2,2 2,2 2,3 --
GER: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r[r 0,4 0,6 - -
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lip.) 11:00 pkt. 95 96 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., rew.) 11:00 pkt. -17,7 -15,9 - -
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % rlr 0,3 0,5 - -
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 8,75 8,75 3,75 -
GER: Inflacja CPI (lip., wst.) 14:00 % rlr 2,3 2,7 == ==
USA: Dochody Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 - -
USA: Wydatki Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 == ==
USA: Deflator PCE (cze.) 14:30 % rfr 4.1 3,7 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (cze.) 14:30 % rlr 3,4 8,3 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 187 200 -- --
USA: Wzrost PKB (2q)) 14:30 %q/q saar 21 2,1 - -

Pigtek, 31 lipca

POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 9:30 %rlr 2,5 3,0 3,2 --
GER: Stopa bezrobocia (lip.) 9:55 % 6,3 6,3 == ==
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 % rlr 2,8 2,9 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 49,5 54,0 == ==
JPN: Posiedzenie BOJ -- % 1,0 1,0 1,0 --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) 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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