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Fed podzielony

e W srode globalne nastroje inwestycyjne ulegly pogorszeniu wskuiek Biuro Analiz Makroekonomicznych

eskalaciji konfliktu na Bliskim Wschodzie, co przetozyto sie na wzrost cen
ropy naftowej o ponad 7% oraz wyrazne spadki cen akcji w USA. Zioty
pozostat stabilny wobec euro i umocnit sie o 0,6% wobec dolara. Konferencja
prezesa Fed K.Warsha nie data jednoznacznego sygnatu, czy bank bedzie
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sktonny do podwyzszenia stop procentowych we wrzesniu, co schtodzito centrumanaliz.pkobp.pl
rynkowe wyceny takiego ruchu i wywotato korekte ostatniego umocnienia
USD. Rentownosci SPW wzrosly o 8—9pb pod wplywem wyzszych cen ropy Weliese (%, pb)*
i nasilajgcego sie ryzyka geopolitycznego. Krajowy rynek diugu wspart dobry 2026-07-29 L)
wynik aukcji regularnej, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacije Indeksy akcji:
za 11,2 mld PLN. W czwartek bilans publikacji makro ze strefy euro i USA moze WIG 144 847 0,5
potwierdzi¢ utrzymujgcg sie przewage amerykanskiej gospodarki STOXX Europe 600 645 -0,3
i ograniczy¢ przestrzen do dalszego ostabienia USD. Przy braku pozytywnych S&P500 7316 -1,5
informalcji z Bliskiego Wschodu oczekujemy utrzymania EURPLN powyzej Waluty:
4,32 oraz USDPLN powyzej technicznego wsparcia w poblizu 3,76. Bez EURPLN 4,32 0,0
uspokojenia sytuaciji geopolitycznej trudno tez oczekiwaé istotniejszego USDPLN 3,77 0,6
spadku rentownosci SPW. CHEPLN 4,63 0,1
e Dzi$ kluczowy dzien publikacji danych makro. Poznamy PKB za 2¢26 ze EURUSD 1,15 0,7
strefy euro i USA. Dla strefy euro nie przewiduje sie kolejnego kwartatu Obligacje:
spadku aktywnosci, jednak sygnaty m.in. z raportow PMI nie dajg tez nadziei pL2Y 4,46 8
na istotne ozywienie — konsensus oczekuje wzrostu 00,2% qg/q (sa), co PL5Y 5,37 9
oznaczatoby jedynie odrobienie spadku z 1g26. W USA sytuacija jest lepsza — PLIOY 5,81 °
konsensus zaktada utrzymanie stabilnego wzrostu na poziomie 2,1% g/q DE10Y 3,16 5
saar, cho¢ nowcast Atlanta Fed sugeruje jedynie 1,6% g/q saar. W cieniu tych USs10Y 4,62 2
publikacji bedqg wyniki PKB z Wegier i Czech, gdzie prognozujemy ozywienie Surowce:
dynamiki PKB. Ropa Brent 91 7,9
e Dzisrozpoczyna sie takze przeglad danych inflacyjnych za lipiec. Pierwsze Zioto 2065 0,9
odczyty naptynqg z Niemiec i Hiszpanii, gdzie wraz z ponownym wzrostem

8 ) R i . . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
cen paliw oczekuje sie takze wyzszej CPl. Dane bedq podpowiedzig co do (zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

pigtkowego odczytu dla strefy euro. Inflacje PCE, miare preferowang przez ~ newnoseiobligaci).
Fed, poznamy za czerwiec — oczekuje sie spowolnienia zaréowno w ujeciu
podstawowym, jak i bazowym, w Slad za hamowaniem inflacji CPI i PPI.
e Ponadto zostang opublikowane dane o koniunkturze w UE w lipcu oraz
o sytuacji amerykanskich konsumentéw w czerwcu.

Fed nie zmienit stép procentowych Po decyzji FOMC o utrzymaniu stép procentowych dolar
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Rezerwa Federalna pozostawita stope Fed funds bez zmian
w przedziale 3,50-3,75%. Decyzja jest zgodna z konsensusem ekonomistow,
cho¢ rynek wyceniat 33% szans na podwyzke. Podobny podziat odzwierciedlito
gtosowanie czionkbw FOMC — za pozostawieniem stép bez zmian
opowiedziato sie 9 z nich, natomiast B.Hammack, N.Kashkari i L.Logan
zagtosowali za podwyzka stop o0 25pb. W krétkim komunikacie podkreslono, ze
gospodarka nadal rosnie w solidnym tempie mimo wysokiej niepewnosci
zwigzanej m.in. z konfliktem na Bliskim Wschodzie, wspierana przez silny
wzrost produktywnosciiinwestycji. Rynek pracy pozostaje stabilny, natomiast
inflacja jest wcigz podwyzszona, czesciowo z powodu szokdéw podazowych,
zwilaszcza wzrostu cen energii. Podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu FOMC K.Warsh przyznat, ze Fed gorzej readlizuje cel inflacyjny
niz cel pelnego zatrudnienia, uznajgc ze wyzsze stopy ,mogqg by¢ czesciq
rozwigzania” tego problemu i deklarujgc, ze Fed ,hie zawaha sie dziatac”.
K.Warsh potwierdzit, ze gtdwnym wskaznikiem inflacji sledzonym przez Fed
pozostaje PCE, cho¢ zaznaczyt, ze ocena procesow inflacyjnych wymaga
szerszego zestawu danych. Szef FOMC nie wyjasnit, dlaczego nie gtosowat
za podwyzkq stép (oraz unikat forward guidance), stwierdzajgc jedynie, ze
rynek czesciowo zastqpit dziatania Fed poprzez ostatnie wzrosty rentownosci.
Rynek wycenia obecnie ponad 50% szans na podwyzke o 25pb we wrzesniu,
ale do tego czasu wiele moze sie zmienic, zwiaszcza w kontekscie cen ropy. Do
wrzesnia poznamy jeszcze dwa odczyty inflacji i dane z rynku pracy, ktére
mogag wptyng¢ na oczekiwania. W obecnych warunkach oceniamy, ze Fed nie
zmieni stop procentowych w tym roku.

SWIAT: Wojna na Bliskim Wschodzie ponownie eskaluje. D.Trump
zapowiedziat zdecydowang odpowiedz na nocny iranski atak rakietowy na
amerykanskie sity na Bliskim Wschodzie, podkreslajgc, ze USA ,uderzq z peing
sitq”. Wedtug CENTCOM wszystkie wystrzelone przez Iran pociski balistyczne
zostaty przechwycone. Axios podat, ze celem ataku byta amerykanska baza
w Jordanii. Byt to pierwszy iranski atak na sity USA od czasu wstrzymania przez
Waszyngton nalotow w zwigzku z trwajgcymi probami wznowienia negocjacii
z Teheranem. Jednoczesnie Iran odrzucit propozycje wspdlnego zarzgdzania
ciesning Ormuz z Omanem, co wraz z eskalacjq konfliktu podbito ceny ropy.
EUR: C.Patsadlides (EBC, Bank Cypru) ocenit, ze na lipcowym posiedzeniu nie
byto podstaw do podwyzki stdp procentowych, poniewaz inflacja ksztattuje
sie zgodnie z projekcjami, oczekiwania inflacyjne sq zakotwiczone, a efekty
drugiej rundy i presja ptacowa sg ograniczone. Bankier ostrzegt jednak, ze
utrzymujogce sie wysokie ceny ropy zwiekszajg ryzyko inflacyjne, co bylo
przyczyng wczesniejszej reakcji EBC. Podkreslit, ze decyzja we wrzesniu
bedzie zaleze¢ od naptywajgcych danych, a EBC nie jest zwigzany
oczekiwaniami rynkowymi ani nie planuje powrotu do forward guidance.

EUR: Tracker plac EBC pozostat praktycznie bez zmian wzgledem
czerwcowej publikaciji i nadal wskazuje na umiarkowang presje ptacowq
w strefie euro. Wedtug gtdwnego wskaznika negocjowane wynagrodzenia
wzrosng w 2026 o0 2,3%, a w 1¢27 o 2,7%. Przyspieszenie ma wynikac gtdwnie
z efektdw statystycznych, a nie z nasilania presji ptacowej. Nowe
porozumienia ptacowe nie zmienity istotnie obrazu wzgledem poprzedniej
aktualizacji. To argument przeciwko tezie o szybkim nasilaniu sie efektow
drugiej rundy.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Premier D.Tusk ponownie zapowiedziat mozliwosé przywrécenia pod
koniec wakaciji regulacji cen paliw, w tym wprowadzenia maksymalnych cen.
Przedstawiciele Ministerstwa Energii postulujg obnizenie stawki VAT na
paliwa. Premier wstrzymuje sie z oficjalng zapowiedzig nizszego VAT-u,
prawdopodobnie ze wzgledu na trudng sytuacije budzetowq.

POL: Podniesienie kwoty wolnej od PIT z 30 do 60 tys. PLN popiera 89,4%
Polakoéw, wynika z sondazu IBRIS dla Rzeczpospolitej. Rzqgd analizuje reforme,

Tracker ptac EBC, po wylgczeniu
ptatnosci jednorazowych, na podstawie
ptac negocjowanych
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Zrédio: EBC, PKO Bank Polski.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260729a.htm
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jednak jej koszt, wraz z podwyzszeniem drugiego progu podatkowego do
140 tys. PLN, moégtby siegnac ok. 1,5%-1,6% PKB. Wysokie poparcie spoteczne
zwieksza presje na realizacje obietnicy, ale stan finansdéw publicznych moze
sktoni¢ rzqgd do wprowadzania zmian stopniowo.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W srode zloty byt stabilny wobec euro, a kurs EURPLN oscylowat w poblizu 4,36 7 r 385
4,3250. Wyrazne ostabienie dolara na szerokim rynku przetozylo sie na 434 1 - 3,80
spadek kursu USDPLN w okolice 3,77 oraz wzrost EURUSD w poblize 1,1460. 32 | L 3,75
e Rynkowym wydarzeniem dnia byta decyzja FOMC, po ktérej dolar wyraznie 4,30 - L 3,70
sie ostabit. Cho¢ utrzymanie stop procentowych byto bazowym scenariuszem j’i: L 3,65
ekonomistow, czesé uczestnikow rynku mogta wezesniej pozycjonowaé sie 4:24 | L 3,60
pod ewentuadlng podwyzke kosztu pienigdza w USA. Fed pozostawit 422 | ey | 355
jednak stopy bez zmian, a konferencja prezesa K. Warsha nie data ;| L 3,50
inwestorom jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy bank bedzie g ‘ —USPPIN | 4
sklonny do ich podwyzszenia na kolejnym posiedzeniu we wrzesniu. kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
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Schtodzito to rynkowe wyceny takiego ruchu i dato impuls do korekty
ostatniego umocnienia dolara. W rezultacie kurs EURUSD zblizyt sie co
goérnego  ograniczenia  krétkoterminowego  trendu  bocznego,
rozciggajgcego sie miedzy 1,1350 a 1,1480, natomiast USDPLN naruszyt
lokalng strefe wsparé w przedziale 3,76—3,7750. Pomimo wsparcia ze
strony stabszego dolara zioty pozostat stabilny wobec euro, poniewaz
krajowej walucie cigzyta eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie, ktérej
towarzyszyt istotny wzrost cen ropy naftowej oraz spadki na rynkach akgcji
w USA.

W czwartek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty. W bogatym
zestawie publikaciji ze swiata kluczowe dla uczestnikdw rynku mogqg okazac
sie wstepne odczyty PKB za 226 z USA i strefy euro, a takze czerwcowe dane
o amerykanskiej inflacji PCE. Bilans tych publikacji moze potwierdzié
utrzymujgcq sie przewage koniunktury w USA nad strefg euro i ponownie
premiowaé dolara, ograniczajgc przestrzen do jego dalszego ostabienia.
Przy braku pozytywnych informacji z Bliskiego Wschodu oczekujemy
utrzymania kursu EURPLN powyzej 4,32 oraz USDPLN powyzej
technicznego wsparcia w poblizu 3,76.

Na globalnym rynku stopy procentowej, w tym rowniez w Polsce, w srode
odnotowano wzrost rentownosci obligaciji, do ktérego przyczynily sie
przede wszystkim rosnqgce ceny ropy naftowej oraz nasilajgce sie ryzyko
geopolityczne. Sygnatly ptynqgce w ostatnich godzinach z amerykanskiej
administracji sugerujq, ze w krotkim terminie nie mozna wykluczy¢ dalszej
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, w tym zapowiadanych
intensywnych atakédw na Iran. Realizacja takiego scenariusza mogtaby
w najblizszych dniach pogtebic¢ przecene na rynkach diugu.

W kierunku wzrostu rentownosci oddziatuje rowniez stopniowe
zaostrzanie retoryki Fed. Podczas srodowego posiedzenia prezes Rezerwy
Federalnej K.Warsh nie wskazat jednoznacznie kierunku kolejnych decyzji, co
poczgtkowo sprowokowato spadek rentownosci amerykanskich obligacii
skarbowych. W komunikacji banku centralnego mozna bylo jednak
dostrzec kilka sygnatéw zwiekszajgcych prawdopodobienstwo podwyzki
stop procentowych w kolejnych miesigcach. Za takim scenariuszem
przemawiajq trzy gtosy cztonkdw FOMC oddane juz w lipcu za podwyzkg,
utrzymujgca sie zaskakujgco dobra kondycja amerykanskiej gospodarki
oraz inflacja weigz przekraczajgca cel Fed. W dtuzszej perspektywie czynniki
te mogg wzmacnia¢ przekonanie inwestoréw, ze do zaostrzenia polityki
pienieznej dojdzie w dalszej czesci 2026.

Na rynku krajowym pozytywnie wyrdznit sie wynik Srodowej aukcji regularne;j.
Mimo niesprzyjajgcego otoczenia Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje za 11,2 mid PLN, a podczas aukcji uzupetnicajgcej uplasowato
papiery za 1,4 mid PLN, co potwierdza utrzymujgce sie wysokie
zainteresowanie polskim ditugiem skarbowym. W czwartek, obok czynnikéw
geopolitycznych, na notowania obligaciji na swiecie wpltywac bedg liczne
publikacje danych makroekonomicznych. Niemniej, bez uspokojenic
sytuacji geopolitycznej trudno oczekiwaé istotniejszego spadku
rentownosci.

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 1,15 117
EURCHF 0,93 0,95

Zrodo: 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 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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