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Amerykanski konsument jest daleki od euforii

Nadzieje na deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie przyczynity sie
podczas wtorkowej sesji do krétkoterminowego spadku cen ropy WTI ponizej
80 USD/b, wspierajgc jednoczesnie popyt na akcje i obligacje korporacyjne.
Mimo poprawy nastrojow na swiecie, dalsze spadki rentownosci na
globalnym rynku ditugu skarbowego hamowane byly przez utrzymujgcqg
sie niepewnos¢ przed srodowym posiedzeniem Fed. Choé¢ rynki nie
wyceniajg podwyzki stop procentowych, inwestorzy obawidjg sie
jastrzebiej retoryki FOMC, analogicznej do niedawnego stanowiska EBC.
Do czasu konferenciji prezesa Fed, K. Warsha, na rynkach bazowych nalezy
spodziewac¢ sie stabilizacji. Stabilizacji notowan polskich obligacji bedzie

sprzyja¢ réwniez srodowa, regularna aukcja Ministerstwa Finanséw. W

przypadku braku wyraznych sygnatéw o uspokojeniu sytuaciji w Zatoce
Perskiej, rentownosci krajowych papierow skarbowych utrzymajg sie
prawdopodobnie na podwyzszonych poziomach: w okolicach 4,40% dla
instrumentéw 2-letnich oraz 4,65% dla 10-letnich. Z kolei kurs EUR/PLN
powinien w najblizszym czasie konsolidowaé sie w strefie 4,3050-4,32.
Dzisiejsze posiedzenie FOMC moze by¢ pierwszym od diuzszego czasu,
ktérego wynik nie jest w petni przesqgdzony. Zaréwno nasz scenariusz, jak
i bazowy scenariusz rynkowy zaktadajg utrzymanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie w przedziale 3,50-3,75%, jednak rynek wycenia ze
szanse ha podwyzke o 25pb to ok. 33%. Argumentem przeciwko podwyzce
jest ostatni spadek inflacji (do 3,5% r/r w czerwcu z 4,2% r/r w maju), natomiast
za podwyzkqg przemawiajg wysokie ceny ropy i fakt, ze inflacja jest powyzej
celu FOMC od 5 lat. Poza samg decyzjg wazne bedq ton komunikatu (cho¢
bez forward guidance) oraz konferencja prasowa Prezesa K.Warsha, w tym
szczegolnie ocena uporczywosci inflacji, wplywu cen ropy i cet na
gospodarke oraz kondycji rynku pracy. Rynek bedzie analizowat, czy brak
podwyzki bedzie tylko odroczeniem jej w przysztos¢.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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Nastroje amerykanskich konsumentéw od konca 2024, mimo
wahan, pozostajg w wyraznym trendzie spadkowym

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board w lipcu obnizyt sie
do 90,8 pkt. z 92,2 pkt. w czerwcu (dane zrewidowane z 91,2 pkt.), tym samym
plasujgc sie ponizej rynkowych oczekiwan (kons.: 92,0 pkt.). Za spadek
indeksu odpowiada pogorszenie ocen sytuacji biezqcej (-3,6 pkt. m/m) przy

Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Wartosc (%, pb)*

2026-07-28 A1D
Indeksy akciji:
WIG 144132 -0,1
STOXX Europe 600 647 0,4
S&P500 7429 0,2
Waluty:
EURPLN 4,32 0,1
USDPLN 3,79 -0,1
CHFPLN 4,63 0,1
EURUSD 1,14 0,2
Obligacije:
PL2Y 4,38 6
PL5Y 5,28 7
PL10Y 5,71 6
DE10Y 3,11 -2
us1oy 4,60 -4
Surowce:
Ropa Brent 84 -4,8
Zloto 4027 -1,2

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacii).

Od konca czerwca 2026 krzywa dochodowosci
US Treasuries wzrosta na diuzszym koncu o blisko 30pb
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stabilizacji wskaznika oczekiwan. Pogorszyta sie takze percepcja sytuacji na
rynku pracy — odsetek osdéb uwazajgcych, ze prace jest tatwo znalezé
zmniejszyt sie 0 0,9pp, zas odsetek osdb postrzegajgcych sytuacije przeciwnie
spadtjedynie 0 0,2pp. Jednoczesnie nieco obnizyly sie oczekiwania inflacyjne.
Wskaznik nastrojow konsumentéw od konca 2024 znajduje sie w wyraznym
trendzie spadkowym — od listopada 2024 obnizyt sie 0 22 pkt. i znajduje sie
jedynie 5,1 pkt. powyzej lokalnego minimum osiggnietego w kwietniu 2020.
O przyczynach ztego stanu amerykanskiej gospodarki w oczach
konsumentéw, nieco wbrew twardym danym makroekonomicznym
(szczegdlnie w przypadku indeksu Uniwersytetu Michigan) pisat na blogu
noblista P.Krugman.

USA: Deficyt w handlu towarami w czerwcu zgodnie z oczekiwaniomi
obnizyt sie do 101,5 mid USD (sa) z 105,9 mid USD w maiju. Eksport towardw
zmniejszyt sie 0 3,8 mld USD do 204,7 mld USD, zas import obnizyt sie 0 8,2 mid
USD do 306,2 mid USD.

USA: Ceny nieruchomosci w 20 miastach mierzone indeksem
S&P/Case-Shiller w maju wzrosty o 1,6% r/r po wzroscie o 1,2% r/r w kwietniu
(dane zrewidowane z 1,1% r/r), tym samym przekraczajgc oczekiwania
(kons.: 1,3% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,1% (sa). Cho¢ roczna
dynamika cen nieruchomosci w 20 miastach jest najwyzsza od sierpnia 2025,
1o na tle historycznym wzrost cen pozostaje niewielki.

UE/CHN: Komisja Europejska poinformowata, ze sledztwo wykazato, iz Chiny
stosowaly ceny dumpingowe w odniesieniu do przedzy poliamidowej
trafiajgcej na unijny rynek. W zwigzku z tym Unia Europejska natozy cia
antydumpingowe na przedze poliamidowq wyprodukowang w Chinach, aby
chroni¢ unijnych producentdéw. Cta ustalono na poziomie od 60% do 67,5%.
Wedlug agencji Reuters unijny rynek przedz  poliamidowych,
wykorzystywanych w przemysle tekstylnym jest warty okoto 400 min EUR.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Agencja ratingowa S&P obnizyla prognoze wzrostu polskiego PKB
w 2026 do 2,9% (z 3,3% prognozowanych w kwietniu), zas w kolejnym roku
wzrost miatby spowolni¢ do 2,7%. Jednoczesnie agencja prognozuje, ze
Srednioroczna inflacja CPl w tym roku wyniesie 3,6%, a w 2027 spadnie do 3,1%.
W catym regionie CEE S&P obnizyta prognozy wzrostu gospodarczego na ten
rok srednio o 0,4pp i podniosta prognozy inflacji srednio o 0,6pp. Powodem
rewizji wzgledem prognoz z poczqtku roku jest szok cenowy na rynkach energii
(spowodowany blokadg ciesniny Ormuz w zwigzku z wojng USA i Izraela
z Iranem). Agencja utrzymuje rating diugoterminowy Polski na poziomie A-
z perspektywq stabilng, a najblizszego przegladu ratingu kraju dokona
6 listopada. S&P jest jedynq z trzech gtéwnych agenciji ratingowych, ktéra nie
obnizyta perspektywy ratingu Polski, cho¢ zdecydowaly sie na to Fitch
iMoody's. W naszej ocenie, zwlaszcza w kontekscie ostatnich bardzo
dobrych danych ze sfery realnej, rewizja w dét prognozy tegorocznego PKB
dla Polski jest ruchem w niewtasciwg strone.

POL: Ministerstwo Finanséw, w odpowiedzi na pytania PAP Biznes,
poinformowato, ze hipotetyczny koszt dla budzetu panstwa wynikajgcy
z podniesienia kwoty wolnej od podatku PIT do 60 tys. PLNw 2027 (z 30 tys. PLN
obowigzujgcych obecnie) wynosi 58,6 mid PLN, natomiast koszt podniesienia
Il progu podatkowego do 140 tys. PLN (ze 120 tys. PLN obecnie) wynosi
11,6 mld PLN. kgcznie to ok. 1,5-1,6% PKB, tak jak wczesniej wskazywalismy.
POL: Premier D.Tusk przed posiedzeniem rzgdu wezwal ministrow
zaangazowanych w projektowanie przepiséw o najmie krétkoterminowym, by
ponowne przejrzeli proponowdne rozwigzania i w razie potrzeby ztozyli
autopoprawke do rzgdowego projektu tak, by umozliwi¢ samorzgdom
i lokatorom skuteczniejszg obrone swoich praw.

Ceny nieruchomosci w USA

25 4

20 1

15 A

10 4

5

%rir

20 miast
............. 10 miast

maj 16

W

maj 18 maj 20 maj 22 maj 24 maj 26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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We wtorek ztoty nieznacznie ostabit sie wobec euro w poblize 4,3250 na
EURPLN. Na bazowych rynkach FX dolar byt relatywnie stabilny, a kurs
EURUSD oscylowat przez wiekszg cze$¢ czasu ponizej 1,1400.

Pusty krajowy kalendarz makroekonomiczny nie sprzyjat podwyzszonej
zmiennosci ztotego, ktéry reagowat przede wszystkim na impulsy
naptywajgce z otoczenia zewnetrznego. Z Bliskiego Wschodu nie nadeszty
nowe istotne informacje, ktére moglyby wyraznie zmieni¢ postrzeganie
ryzyka przez inwestordw, a dalszy spadek cen ropy naftowej nie miat juz
istotnego przetozenia narynek FX. W trakcie sesji presje na ztotego wywierato
przejsciowe umocnienie dolara, co mogto odzwierciedlaé pozycjonowdanie
uczestnikdw rynku przed srodowym posiedzeniem FOMC. Zmiany na
obserwowanych przez nas parach walutowych byty jednak niewielkie i nie
wplynety na obowiqzujgce na nich trendy.

W srode kluczowym wydarzeniem rynkowym bedzie wieczorna decyzja
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Zakladamy, ze stopy procentowe
pozostang niezmienione, cho¢ rynek nie wyklucza podwyzki, a jej
prawdopodobienstwo wg CME FedWatch wyceniane jest na nieco ponad
30%. Kluczowe dla dalszego kierunku notowan dolara bedqg zatem ton
komunikatu oraz konferencja prezesa Fed K.Warsha. Biorgc pod uwage
wyraznie jastrzebie oczekiwania rynku dotyczgce polityki pienieznej Fed
w dalszej czesci roku, bardziej stonowana retoryka mogtaby je nieco
schiodzi¢ i doprowadzi¢ do korekty wczesniejszego umocnienia dolara.
W takim scenariuszu USDPLN mogtby spasé w okolice 3,78 lub nieco nizej,
natomiast EURPLN zejs¢ do strefy 4,3050-4,32. Jasirzebi przekaz Fed
zwiekszatby z kolei prawdopodobienstwo ustanowienia przez USDPLN
nowego tegorocznego maksimum powyzej 3,8150.

Na krajowym rynku stopy procentowej we wtorek spadki rentownosci
obligaciji wyhamowaty, gdyz brakowato nowych pozytywnych informacji
wzmachiajgcych scenariusz deeskalacii konfliktu na Bliskim Wschodzie.

W srode, poza sytuacjg geopolityczng, uwaga krajowych inwestorow
skoncentruje sie na aukcji obligacji. Ministerstwo Finanséw zaoferuje
papiery za 9-13 mld PLN. Oczekujemy popytu na poziomie 13-14 mid PLN
i sprzedazy bliskiej 11-12 mid PLN. Pojawienie sie nowej podazy moze
krétkoterminowo cigzyé rynkowi diugu.

Na rynkach bazowych notowania obligacji mogq stabilizowaé sie przed
wieczorng decyzjg Fed. Ekonomiscijednomyslinie zaktadajg utrzymanie stép
procentowych bez zmian, cho¢ rynek przypisuje blisko 30%
prawdopodobienstwo podwyzce o 25pb. Wypowiedzi przedstawicieli FOMC
wskazujg na obawy przed rosngcg inflacjg (czerwcowy CPlwzrést o 3,5% r/r),
wysokimi cenami surowcow energetycznych, przediuzajgcym sie konfliktem
w Zatoce Perskiej, a takze wysokimi oczekiwaniami inflacyjnymi (chociaz
akurat notowania rocznych swapow inflacyjnych utrzymuijq sie ponizej 2%).
W potgczeniu z pozytywnymi ocenami kondycji gospodarki amerykanskiej
argumenty za bardziej restrykcyjnym nastawieniem Fed wydajq sie
relatywnie silne. Petha wycena podwyzki stop dopiero we wrzesniu wynika
prawdopodobnie z przekonania inwestoréw o mozliwej deeskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodzie i spadku cen surowcéw energetycznych, a takze
z braku sygnatéw ze strony FOMC o potrzebie natychmiastowego dziatania.
Podobnie jak w przypadku EBC, srodowe posiedzenie moze jednak
przynies¢ bardziej jastrzebi przekaz, wskazujgcy na mozliwosé
zaostrzenia polityki pienieznej w dalszej czesci roku. Taki sygnat mogtby
negatywnie oddziatywaé na rynek diugu, choé w znacznej mierze jest juz
uwzgledniony w biezgcych wycenach.
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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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 3026 4026
PL1Y 3,74 3,74
PL2Y 3,95 3,95
PL5Y 4,55 4,50
PL10Y 5,10 5,00

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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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 -- 86,6
EUR: Podaz pienigdza M3 (cze.) 10:00 % rlr 3,0 3,3 -- 3,3
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m -4,0 1,8 -- 0,3

Wtorek, 28 lipca

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mid USD -105,9 -100 -- -101,5
USA: Ceny nieruchomosci (maj) 15:00 % rlr 1,1 1,3 -- 1,6
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lip.) 16:00 pkt. 92,2 92,0 -- 90,8

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 % qlq 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 BoJd -- % 1,00 1,00 1,00 --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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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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