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Pokojowy zwrot USA

Wtorkowa poprawa globalnego apetytu na ryzyko przetozyta sie na wyrazne
wzrosty indeksow akgjii nowe historyczne maksima m.in. WIG, WIG20, S&P500
oraz DAX. Takie otoczenie wsparto ztotego, ktéry umocnit sie wobec euro i
dolara, a kurs EURPLN naruszyt istotne wsparcie w poblizu 4,30.
Jednoczesnie spadek premii geopolitycznej w cenach ropy, zwigzany
z zapowiedziami mozliwego szybkiego otwarcia ciesniny Ormuz, poprawit
nastroje na rynkach dlugu, a rentownosci obligacji skarbowych
kontynuowaty rozpoczete w poniedziatek spadki. W srode w centrum uwagi
pozostang wydarzenia geopolityczne, a takze dane z USA: raport ADP
oraz indeks ISM dla ustug. Publikacje te bedq analizowane pod kgtem
oczekiwan dotyczgcych wrzesniowej decyzji Fed. Na krajowym rynku Fi
widzimy przestrzen do dalszego spadku rentownosci obligaciji, ponizej
4,20% dla papierow 2-letnich i 5,58% dla 10-letnich. Na rynku FX trwate
przetamanie poziomoéw 4,30 dia EURPLN i 3,72 dla USDPLN bedzie w naszej
opinii wymagato wyraznego przetomu dyplomatycznego na Bliskim
Wschodzie, potwierdzonego przez Iran.

Dzi$ kluczowq publikacjg makroekonomiczng bedzie raport ADP
dotyczgcy amerykanskiego rynku pracy. Wedtug konsensusu wzrost
zatrudnienia w lipcu okaze sie troche nizszy niz w czerwcu, pozostajgc na
niskim, lecz stabilnym poziomie, ktdéry nie powoduje wzrostu stopy
bezrobocia. Taki odczyt wzmacniatby zachowawcze oczekiwania co do
wynikow NFP, ktdére poznamy w pigtek, cho¢ nalezy pamietac, ze ostatnio
korelacja pomiedzy ADP i NFP jest niewielka. Spadek dynamiki zatrudnienia
to réwniez argument dla Fed za niepodnoszeniem stop procentowych.

Poza tym poznamy petne dane dotyczgce koniunktury w sektorze ustug
strefy euro w lipcu wg PMI. Wstepny odczyt wskazat na jego wzrost powyzej
bariery 50 pkt. oddzielajgcej ekspansje od ograniczania aktywnosci.
W zakresie inflacji opublikowany zostanie czerwcowy odczyt PPl w strefie
euro oraz lipcowa inflacja CPl w Czechach, ktéra — zaréwno wg nas jak
i konsensusu — nieznacznie wzrosta, do 1,7%r/rz 1,5% r/r w czerwcu.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

1

W USA ponownie rosnie liczba wolnych miejsc pracy w relaciji
do liczby bezrobotnych

SWIAT: Sekretarz skarbu USA S.Bessent poinformowat, ze USA prowadzg
rozmowy z Iranem i ocenit, ze istnieje szansa na otwarcie zablokowanej
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Wartosc (%, pb)*

2026-08-04 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 151 485 2,1
STOXX Europe 600 657 0,7
S&P500 7737 1,8
Waluty:
EURPLN 4,29 -0,3
USDPLN 3,72 -0,6
CHFPLN 4,60 -0,3
EURUSD 1,15 0,2
Obligacije:
PL2Y 4,23 -6
PL5Y 5,15 -7
PL10Y 5,65 -4
DE10Y 3,12 -4
us1oy 4,63 -6
Surowce:
Ropa Brent 79 -5,3
Ztoto 4076 0,6

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

Indeks WIG po raz pierwszy w historii przekroczyt 150 tys.
pkt, a od poczagiku roku zyskat juz blisko 30%.

Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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ciesniny Ormuz w srode. Dodal, ze strony mogg osiggng¢ porozumienie
prowadzgce do deeskalacji konfliktu. Nastepnie Katar poinformowat o
przygotowaniu projektu porozumienia, a zaréwno amerykanscy, jak i iranscy
przedstawiciele wyrazili nadzieje na ponowne otwarcie ciesniny Ormuz.
Prezydent USA D.Trump powiedziat, ze rozmowy z Iranem ,przebiegajg bardzo
dobrze" i dodat, ze rezultat rozmdéw bedzie znany w ciggu 48 godzin. Nalezy
jednak pamieta¢, ze zaréwno Prezydent USA jak i przedstawiciele tej
administracji wielokrotnie w ostatnich 5 miesigcach deklarowali bliskos¢
porozumienia z Iranem i konca wojny. Portal Axios poinformowat, ze USA, Iran
i Oman przygotowujq sie do ogtoszenia, by¢é moze juz dzis, 60-dniowego
porozumienia dotyczgcego zeglugi przez ciesnine Ormuz. Zgodnie z
propozycja statki wplywajgce do ciesniny korzystatyby z pétnocnego toru w
poblizu Iranu, natomiast jednostki wyptywajagce poruszatyby sie przez wody
Omanu w koordynaciji z Iranem. Wedlug Axios w okresie obowigzywania
60-dniowego porozumienia nie bytyby pobierane zadne optaty. Iran i Oman
miatyby réwniez oczysci¢ z min srodkowy tor zeglugowy, aby umozliwi¢ ruch w
obu kierunkach.

USA: Liczba wakatéw w czerwcu, wg ankiety JOLTS, spadta do 7,36 min (sc)
z 7,54 min w poprzednim miesigcuy, silniej niz oczekiwano (7,50 min).
Jednoczesnie wzrosty stopa zwolnien (3,4% vs 3,3%) oraz stopa przyjec (3,4%
vs 3,3%). Relacja liczby wakatéw do liczby bezrobotnych réwniez
nieznacznie wzrosta (do 4% z 3% w maju). Spadek liczby wakatow
prawdopodobnie wynika z tych samych przyczyn, ktére spowodowaty spadek
zatrudnienia w czerwcu (wg NFP) — firmy (gtdwnie handel detaliczny
i hotelarstwo) zatrudnily wiecej pracownikdw w zwigzku z wysokimi
oczekiwaniami dotyczgcymi popytu podczas mundialu, ale gdy okazato sie, ze
popyt nie sprostat oczekiwaniom, czes¢ pracownikdw tymczasowych zostata
zwolniona. Dodatkowo stopa zwolnien znaczgco wzrosta w gornictwie (4,1% vs
3,4%), co moze by¢ zwigzane z tymczasowym spadkiem popytu na surowce
energetyczne w USA.

USA: A.Paulson (Philadelphia Fed, z prawem gtosu w FOMC) stwierdzita, ze
pozostaje otwarta co do dalszego kierunku polityki pienieznej. Ostatnia
poprawa w danych o inflacji jest jej zdaniem zachecajgca, ale
niewystarczajgca. Jesli spadek inflacji bazowej w kolejnych miesigcach
wyhamuje, moze by¢é konieczne bardziej restrykcyjne nastawienie Fed.
A.Paulson wskazata réwniez, ze rynek pracy jest stabilny, ryzyko inflacyjne jest
podsycane przez konflikt na Bliskim Wschodzie oraz inwestycje
w infrastrukture Al.

USA: Deficyt w handlu zagranicznym w czerwcu zmniejszyt sie do
73,3mldUSD z 77,6 mid USD w maju (-5,6% m/m). Spadek wynikat
z silniejszego ograniczenia importu (-1,8% m/m) niz eksportu (-0,9% m/m).
Deficyt w handlu towarami spadt do 102,1 mid USD, podczas gdy nadwyzka
w ustugach wzrosta do 28,8 mld USD. W 1h26 deficyt handlowy byt o 33,8%
nizszy rfr, gtdbwnie dzieki wzrostowi eksportu o 11,7% r/r przy niemal stabilnym
imporcie (+0,4% r/r). W 1h26 eksport towaréw wzrést o 15%, nhapedzany
gléwnie przez eksport ropy, ztota, komputeréw i samolotéw, przy spadkach
w znacznej wiekszosci innych grup towaréw. Eksport ustug rowniez rost
(5,2%), gtownie w sektorze finansowym i wartosci intelektualnej. Dane
wskazujg, ze mniejszy deficyt USA w 2026 wynika z globalnych wydarzen
geopolitycznych — nizszej podazy ropy izwiekszonej niepewnosci — a nie
zwojny handlowej, ktéra wpltywa na nizszy popyt zewnetrzny w innych
sektorach.

USA: Zamoéwienia w przetwoérstwie spadly w czerwcu o 0,3% m/m, po
majowym spadku o 1,1% m/m, podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu o
0,2% m/m. Byt to drugi z rzedu spadek, co wskazuje na utrzymujgcy sie
negatywny wptyw wysokich cen energii zwigzanych z konfliktem na Bliskim
Wschodzie oraz wysokich cet. Zamoéwienia na dobra nietrwate obnizyly sie
01,2% m/m po wzroscie o 2,2% m/m w maju, gtdwnie z powodu nizszych cen
produktéw chemicznych i rafineryjnych, natomiast zamoéwienia na dobra
trwate wzrosty 0 0,5% m/m po spadku o 4,0% m/m w maju. Wsrod doébr trwatych
spadty zamowienia na wyroby metalowe i sprzet transportowy, a wzrosty na
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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maszyny oraz komputery i elektronike. Pomimo ostatnich spadkdw, popyt
pozostaje na wysokim poziomie, co powinno nadal napedzac wzrost produkciji
w przetworstwie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

e POL: Minister finansoéw A.Domanski poinformowat, ze jego resort rozwaza
podniesienie drugiego progu podatkowego juz od 2027, co byloby korzystne
dla czesci klasy sredniej. W kwestii kwoty wolnej od podatku nie ma jeszcze
konkretnych ustalen — decyzje w tej sprawie majag zapasé w najblizszych
tygodniach, w trakcie prac nad budzetem na przyszty rok.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
o We wtorek ztoty umocnit sie wobec euro i dolara, odpowiednio nieco ponizej 436 r 385
4,30 na EURPLN oraz w poblize 3,7250 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX 434 1 r 3,80
dolar nieznacznie sie ostabit, a kurs EURUSD podszedtw okolice 1,1530. 432 7 - 3,75
e Krajowy kalendarz makroekonomiczny byt pusty, dlatego ztoty reagowat 4,30 - L 3,70
przede wszystkim na impulsy z otoczenia zewnetrznego. Krajowqg walute j’i: L 3,65
wspierat spadek premii geopolitycznej w cenach ropy po sygnatach 4:24 | L 3,60
wskazujgcych na rosngce szanse dyplomatycznego rozwigzania konfliktu 422 | ey | 355
miedzy USA o Iranem. Dodatkowym wsparciem byty wyrazne wzrosty na | L 3,50
globalnych rynkach akcji. Zaréwno amerykanski indeks S&P500, jak  44g ‘ —USPPIN | 4
iwarszawski  WIG ustanowily nowe historyczne maksima, zyskujgc kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
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odpowiednio 1,90% oraz 2,06%. Utrzymujgca sie hossa na rynkach akcji
sprzyja  walutom rynkdw wschodzqgcych, m.in. poprzez naplyw
zagranicznego kapitatu portfelowego.

W s$rode krajowy kalendarz makroekonomiczny pozostanie pusty. Uwage
globalnych inwestoréw przyciggng raport ADP z amerykanskiego rynku
pracy oraz indeks ISM dla ustug, analizowane w kontekscie wycen
prawdopodobienstwa wrzesniowej podwyzki stép Fed. Przy braku wyraznych
zaskoczen publikacije te nie powinny zmieni¢ obecnych trenddw na gtdwnych
parach walutowych. Bez przelomu w rozmowach miedzy USA a Iranem
oczekujemy utrzymania EURPLN w poblizu 4,30, a USDPLN ponad
wsparciem na 3,72. Ewentudlny pozytywny przelom dyplomatyczny
i towarzyszgcy mu wyrazny spadek cen ropy zwiekszylyby natomiast
szanse ha obnizenie EURPLN w okolice 4,28—-4,29 oraz przetamanie przez
USDPLN poziomu 3,72 i w konsekwencji przesuniecie kursu blizej 3,70.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorkowa sesja przyniosta
kontynuacje spadkéw rentownosci obligacji skarbowych. Ruch ten
wspierato dalsze obnizenie premii geopolitycznej oraz spadek cen ropy
naftowej po zapowiedziach przedstawicieli amerykanskiej administracii
mozliwego szybkiego otwarcia ciesnhiny Ormuz. Pomimo istotnhego
umochienia rynku diugu w ostatnich dniach przestrzen cdo dalszego
spadku rentownosci pozostaje znaczgca. W przypadku obligacji 2-letnich
oczekujemy trwalego ich zejscia wyraznie ponizej 4,2%, natomiast
rentownosé papieréow 10-lethich moze spasé ponizej ostatniego
lokalnego minimum, wynoszgcego 5,58%. Poza poprawqg sytuacii
geopolitycznej scenariusz ten wspiera brak podazy obligaciji skarbowych na
rynku pierwotnym do potowy sierpnia.

Srodowy kalendarz publikacji makroekonomicznych jest ograniczony,
dlatego notowania mogg podagzac¢ zgodnie z trendami zapoczgtkowanymi
w poniedziatek. Warto przy tym zauwazyé, ze mimo ostatniego spadku
krzywych dochodowosci krajowy rynek nadal dyskontuje podwyzke stép
procentowych NBP o 25pb w 2027. W naszej ocenie realizacja takiego
scenariusza jest mato prawdopodobna, a inwestorzy bedqg stopniowo
ograniczaé zwigzane z nim oczekiwania. Nasz scenariusz bazowy zaktada
obnizki stép procentowych NBP w tqcznej skali 75pb w przysztym roku.
Oczekujemy, ze wraz ze spadkiem cen surowcow energetycznych i dalszym
obnizaniem sie premii geopolitycznej wyceny instrumentéw stopy
procentowej bedq stopniowo zblizac sie do naszych prognoz. Scenariusz ten
wzmachnia réwniez oczekiwana przez nas aprecjacja ztotego w dalszej czesci
kwartaty, ktéra dodatkowo ograniczytaby presje inflacyjng. Powinno to
znalez¢ réwniez  odzwierciedlenie w  zlagodzeniu retoryki  przez
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej.

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.

5]

Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 31 lipca

JPN: Posiedzenie BoJd 05:00 % 1,00 1,00 1,00 1,00
POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 09:30 %rfr 2,5 3,0 3,0 3,0
GER: Stopa bezrobocia (lip.) 09:55 % 6,3 6,3 -- 6,4
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 %rir 2,8 2,9 -- 2,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 49,5 54,0 -- 55,2

Poniedziatek, 3 sierpnia

CHN: PMI w przetworstwie (lip.) 3:45 pkt. 51,7 52,0 - 50,9
POL: PMI w przetworstwie (lip.) 9:00 pkt. 46,1 47,5 471 49,0
GER: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 9:55 pkt. 50,3 52,2 - 52,2
EUR: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 10:00 pkt. 51,4 52,0 -- 51,9
USA: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 15:45 pkt. 53,9 53,8 - 53,9
USA: ISM w przetworstwie (lip.) 16:00 pkt. 53,3 53,9 -- 55,6

Wtorek, 4 sierpnia

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mld USD -77,6 -73,0 - -73,3
USA: Zamowienia fabryczne (cze.) 16:00 % m/m -1,1 0,2 -- -0,3
USA: Raport JOLTS (cze.) 16:00 min 7,537 7,501 -- 7,359
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (cze., rew.) 16:00 % m/m -4,0 0,3 -- 0,5

Sroda, 5 sierpnia

CZE: Inflacja CPI (lip., wst.) 9:00 %rir 1,56 1,7 1,7 --
GER: PMI w ustugach (lip., rew.) 9:55 pkt. 48,6 49,6 = -
EUR: PMI w ustugach (lip., rew.) 10:00 pkt. 49,4 51,6 -- --
EUR: Inflacja PPI (cze.) 11:00 % rlr 5,9 4,7 == -
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys 98 68 -- --

Czwartek, 6 sierpnia

GER: Zamowienia fabryczne (cze.) 8:00 % m/m 1,9 0,5 -- --
ROM: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:00 % rlr -4,7 -- -- --
HUN: Produkcja przemystowa (cze.) 8:30 % rlr 5,4 52 -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:30 % rlr 4,8 51 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (cze.) 9:00 % rlr -1,0 2,6 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (cze.) 11:00 % rlr 1,6 1,0 -- -
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 197 202 -- -

Pigtek, 7 sierpnia

GER: Eksport (cze.) 8:00 % m/m 0,9 -0,5 -- --
GER: Import (cze.) 8:00 % m/m -2,5 1,0 == ==
GER: Produkcja przemystowa (cze.) 8:00 % m/m 0,9 0,1 -- --
HUN: Inflacja CPI (lip.) 8:30 %rfr 1,7 1,5 1,5 =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip.) 14:30 tys 57 85 122 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lip.) 14:30 % rlr 3,5 3,56 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lip.) 14:30 % 4,2 4,2 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

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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X @PKO_Research

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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