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Jaka jest kondycja rynku pracy w USA?

e W czwartek inwestorzy nadal wyczekiwali rozwoju sytuacji na Bliskim Biuro Analiz Makroekonomicznych

Wschodzie. Media donosity, ze finalizacja porozumienia, ktére ma
doprowadzi¢ do odblokowania ciesniny Ormuz, przecigga sie, a retoryka
przedstawicieli Iranu sie zaostrza. Efektem byty wyrazne wzrosty cen ropy
naftowej, co przetlozyto sie na zwyzke rentownosci obligacji skarbowych,
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gtéwnie amerykanskich Treasurys. Drozejgca ropa ciqzyta takze rynkom centrumanaliz.pkobp.pl
akgiji, gtéwnie w USA, cho¢ krajowe indeksy WIG i WIG20 zakonczyty czwartek
na historycznych maksimach. Na rynku FX globalnie umocnit sie dolar, co Weliese (%, pb)*
podbito kurs USDPLN, podczas gdy EURUSD znizkowat w okolice 1,1520. 2026-08-06 A1D
Warto jednak dodac, ze EURPLN, USDPLN, EURUSD oraz indeks dolara nadal Indeksy akcji:
znajdujag sie w istotnych punktach swoich trendéw. W pigtek impulsem dla WIG 152153 0.7
rynkdw moze by¢ finalizacja porozumienia zaktadajagcego udroznienie STOXX Europe 600 658 0.2
ciesniny Ormuz lub reakcja na miesieczne dane z amerykanskiego rynku S&P500 7710 -0,2
pracy, cho¢ zapewne tylko przy wyraznym ich odchyleniu od konsensusu. Na Waluty:
krajowym rynku Fl widzimy przestrzen do dalszego spadku rentownosci EURPLN 4,30 0,0
2- letnich papieréw w kierunku 4,15% oraz 10-letnich do 5,55%. Finalizacja USDPLN 3,73 0,3
porozumienia na Bliskim Wschodzie mogtaby z kolei posrednio wesprze¢ CHEPLN 4,59 0,3
ztotego, kierujgc EURPLN i USDPLN odpowiednio w strone 4,28 i 3,68. EURUSD 1,15 0,2
e Dzis kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja raportu NFP dotyczgcego Obligacie:
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA w lipcu. Prognozy wskazujg pLOY 4,20 i
na lekkie wzmocnienie wzrostu zatrudnienia (kons.: 85 tys., PKOe: 122 tys.), PL5Y 5,15 0
cho¢ nizszy od prognoz wynik raportu ADP budzi obawy, ze dane moga PL10Y 5,68 1
ponownie rozczarowac. Nalezy jednak pamietac, ze ostatnio dane ADP i NFP DE10Y 3,13 2
nie wykazujq silnej korelacji. Nawet stabszy wzrost zatrudnienia nie powinien us10Y 4,67 5
wzbudzac istotnego niepokoju co do stabilnosci rynku pracy, ale moze Surowce:
zostac¢ wykorzystany przez czes¢ cztonkdow Fed jako argument przeciwko Ropa Brent 82 3,8
podwyzkom stop procentowych. Zioto 4239 0,1

e Poza tym poznamy inflacje CPI na Wegrzech za lipiec. Oczekiwania (kons. #réalto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
i PKOe) wskazuja na jej spadek do 1,5% rfr z 1,7% r/r. Taki wynik mogtby (zamkniecie sesii; *zmicna w punktach bazowych dia
stanowi¢ argument dia MNB za kolejng obnizkq stdp procentowych juz we ~ fentownoseiobligac).

wrzesniu.
Niemiecki przemyst utrzymuje silng dynamike popytu Czwartkowe posiedzenie CNB wzmochito spadek
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SWIAT: Porozumienie pomiedzy Iranem a Omanem umozliwidjgce zegluge
przez ciesnine Ormuz nadal nie zostato podpisane. Wedtug nieoficjalnych
informalcji postulatem Iranu jest uniemozliwienie amerykanskim i izraelskim
statkom wplywania do ciesniny oraz uzaleznienie zgody na przeptyniecie
przez ciesnine statkdw wrogich panstw od uzyskania od nich rekompensaty.
Chociaz w praktyce amerykanskie i izraelskie statki stanowily mniejszos¢
wsrdd jednostek przeptywajgcych przez ciesnine, to taki zapis bytby ciosem
wizerunkowym w D.Trumpa, co stawia zawarcie porozumienia pod znakiem
zapytania. Mimo tych doniesien, prezydent USA pytany w czwartek o to jakidg
negocjacje z Iranem, odpowiedziat, ze dobrze. Lokalne media donoszqg, ze
umowa w sprawie ciesniny miataby takze wprowadzaé optaty zwigzane
z ubezpieczeniem i kosztami srodowiskowymi — takg mozliwos¢ neguije z kolei
strona amerykanska. Iranczycy poinformowali takze, ze w czwartek uderzyli
we wrogie cele na wejsciu do ciesniny, ale nie podano szczegdtdw.

CZE: Bank Czech utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
a decyzja byta jednogtosna i zgodna z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami.
Stopa bazowa (2-week repo) wynosi nadal 3,75%. Na poprzednim
posiedzeniu, w czerwcu, CNB zdecydowat sie na pierwszg od 2022 podwyzke
stop procentowych, a gtdéwnymi argumentami za nig byly ryzyko wzrostu
inflacji CPI na przetomie 2026/2027 oraz utrzymujgca sie na podwyzszonym
poziomie inflacja bazowa. Zaostrzenie polityki pienieznej w czerwcu zdaniem
CNB bytlo konieczne, aby wesprze¢ stabilizacje procesdw inflacyjnych.
W sierpniowym komunikacie Bank stwierdzit, ze ,podwyzka stop
procentowych na poprzednim posiedzeniu doprowadzita do oczekiwanego
zaciesnienia warunkow monetarnych”. Jednoczesnie przedstawiciele CNB
komunikowali, ze ostatnia podwyzka nie oznacza rozpoczecia cyklu
zaciesniania. Na sierpniowym posiedzeniu zarzgd Banku zapoznat sie
z nowq projekcijg. Wedtug jej wskazan srednioroczna inflacja CPI w tym roku
wyniesie 2,0% (2,2% w projekcji z maja), zas w 2027 wzrosnie do 2,5% i w 2028
pozostanie na podwyzszonym poziomie 2,4%. Prognoza wzrostu PKB na ten
rok zostata obnizona do 2,2% (z 2,5% w poprzedniej projekcji). W kolejnych
latach oczekiwane jest przyspieszenie wzrostu do 2,7% w 2027 oraz
schtodzenie do 2,5% w 2028. Petny raport zostanie opublikowany dzis o 9:00.
W bazowym scenariuszu zakladamy, ze stopy pozostang na niezmienionym
poziomie co najmniej do konca roku, a w przysztym roku moze sie pojawicé
przestrzen do niewielkiego zlagodzenia polityki pienieznej. Niemniej jednak
nie mozemy wykluczy¢ jeszcze jednej podwyzki stop jeszcze w tym roku.

GER: Zamoéwienia w przetworsiwie w czerwcu wzrosty o 3,1% m/m (sa)
wobec 0,3% m/m w maju, co wskazuje nha silny wzrost popytu, w ujeciu r/r
06,8%. Gtownym motorem wzrostu byly zamoéwienia krajowe (+7,8% m/m),
podczas gdy zamoéwienia eksportowe wzrosty jedynie o 0,2% m/m. W sektorze
motoryzacyjnym odnotowano wzrost zamdowien o 3% m/m, jednak ich poziom
pozostaje o ok. 7% nizszy niz przed wojng, co potwierdza utrzymujgce sie
wyzwania w branzy. Najwiekszy skok popytu wystgpit w tekstyliach (+68% m/m)
— najwyzszy poziom od 2003, prawdopodobnie zwigzany z pojedynczym
duzym zamowieniem. Znaczgco wzrdst rowniez popyt na sprzet elektroniczny
(+23% m/m, rekordowy poziom w historii danych) oraz maszyny (+13% m/m). Od
polowy 2025 popyt w niemieckim przetwoérstwie wykazuje tendencje
wzrostowq, napedzang gtdwnie przez sektor publiczny. Mozliwe, ze inwestycje
publiczne stajqg sie kolem zamachowym ozywienia catej gospodarki.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dia oséb bezrobotnych w ostatnim
tygodniu wyniosta 199 tys. wobec 197 tys. tydzien wczesniej, blisko
oczekiwanych 205 tys. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie
zasitku wzrosta do 1,801 min (sa) wobec 1,777 min tydzieh wczesniej. Wzrost
liczby bezrobotnych jest zwigzany z zakonczeniem okresu mistrzostw swiata
w pitce noznej, ktére wymagaty zatrudnienia pracownikéw tymczasowych. Po
zakonczeniu turnieju osoby te wrdcity do rejestrow bezrobotnych, a ogdina
liczba bezrobotnych powrdcita do poziomu sprzed mistrzostw. Dane nie
wskazujg na istotne zmiany na rynku pracy.

Stopa bazowa Banku Czech
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EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerwcu wzrosta o 0,7% r/r,
spowalniajgc z 1,9% r/r w maju — to najstabszy wzrost od potowy 2024.
Spadek dynamiki odnotowano we wszystkich gtéwnych kategoriach. Dane
potwierdzajg, ze realny wzrost wynagrodzen, ograniczony wysokaq inflacjq,
przetozyt sie na ostabienie popytu konsumenckiego. W kolejnych miesigcach,
wraz ze stabilizacjg cen paliw i poprawg dochoddw rozporzgdzalnych,
oczekuje sie odbicia sprzedazy, do poziomow jak przed szokiem naftowym.
W catej UE wzrost sprzedazy byt silniejszy i wyniodst 1,2% r/r. W Niemczech
sprzedaz spadta o 0,1% r/r, czesciowo z powodu efektu podrédzy paliwowych.
Najwiekszy spadek odnotowano w Rumunii (-6,6% rfr), gdzie konsumenci
zmagajqg sie nie tylko zogdlinymi wstrzgsami, ale takze z podwyzkami
podatkéw. Na Wegrzech wzrost wyhamowat do 3,0% r/r z 4,8% r/r w maju,
podczas gdy w Polsce przyspieszyt do 5,6% r/r z 3,9% r/r, osiagajac jedng
z najwyzszych dynamik w UE.

CZE: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 4,0% r/r (wda),
przyspieszajgc z 2,0% r/r w maju. Gtdwnym zrodiem wzrostu byta produkcja
energii (+25,1% r/r), wsparta falg upatdéw i niskq bazg odniesienia, natomiast
produkcja w przetworstwie zwiekszyta sie 0 2,6% r/r. Nowe zamdwienia wzrosty
013,2% r/r, w tym eksportowe 0 19,6% r/r, co wskazuje na poprawe perspektyw
sektora w 2h26. Produkcja przemystowa od 2025 utrzymuje sie w trendzie
wzrostowym po 8 latach stagnacii.

HUN: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 4,7% r/r (sa), lekko
spowalniajgc w poréwnaniu z majowym wzrostem na poziomie 5,5% r/r. Wzrost
odnotowano w wiekszosci sektoréw, w tym w produkcji sSrodkdw transportu,
urzqdzen elektrycznych i elektroniki, podczas gdy produkcja zywnosci spadita.
Sektor przemystowy, napedzany nowymi mocami produkcyjnymi, utrzymuje
sie w trendzie wzrostowym, pozostajgc kluczowym motorem gospodarki.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Na koniec lipca Ministerstiwo Finanséw sfinansowato 70%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto, tj. 478,7 mid PLN
z planowanych 688,5 mid PLN, wobec 63% miesigc wczesniej. Finansowadnie
krajowe wzrosto do 384,7 mid PLN, a zagraniczne pozostato na poziomie
94,0 mid PLN.
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e Zloty w czwartek nie zmienit sie wobec euro, ale ostabit do dolara. Kurs 436 4 r 385
EURPLN pozostat w okolicy 4,30, a USDPLN wzrdst do 3,7350. Na rynkach 434 1 r 3,80
bazowych EURUSD obnizyt sie do 1,1520. 482 1 L 375
e Od kilku dni krajowa waluta pozostaje pod dominujgcym wplywem 4301 - 3,70
globalnych nastrojow i trenddw z rynkdw bazowych, a w czwartek inwestorzy j’ii L 3,65
nadal wyczekiwali rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie. Media donosity, ze 4:24 | L 3,60
finalizacja porozumienia, ktérego efektem ma by¢ odblokowanie ciesniny 422 | coreLn | 355
Ormuz, przeciqgga sie, a narracja przedstawicieli Iranu ulega zaostrzeniu. 4,20 | L 3,50
Powodowato to presje na wzrost cen ropy i kierowato kapitat w strone dolara, 44 ‘ —USPPIN | s
maj 26 cze 26 lip26 sie 26
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stad wyzszy kurs USDPLN i nizszy EURUSD. Na gruncie makroekonomicznym
dane z amerykanskiego rynku pracy byty zblizone do oczekiwan, diatego ich
wplyw na zachowanie USD byt niewielki.

Po czwartkowych notowaniach obraz trendéw na krajowym rynku FX nie ulegt
zmianie. EURPLN znajduje sie w poblizu waznego srednioterminowego
wsparcia na 4,30, a USDPLN testuje srednioterminowq linie trendu
wzrostowego przebiegajgca przy 3,72. Na rynkach bazowych EURUSD
kolejny dzien testowat Srednioterminowq linie trendu spadkowego przy
1,1560, czemu na indeksie dolara towarzyszy test waznego wsparcia
w poblizu 99,5 pkt. Kolejny impuls rynkowy moze wiec okresli¢ kierunek
notowan tych instrumentéw co najmniej w perspektywie kilku dni. W pigtek
takim impulsem mogtaby by¢ finalizacja porozumienia przewidujagcego
udroznienie ciesniny Ormuz lub reakcja inwestoréw na miesieczne dane
z amerykanskiego rynku pracy, choc raczej tylko w przypadku znaczgcego
ich odchylenia od konsensusu. Zawarcie porozumienia na Bliskim
Wschodzie, prowadzqgcego choéby do czasowego udroznienia ciesniny,
byloby pozytywne dla globalnego apetytu na ryzykowne aktywa i w takim
scenariuszu kursy EURPLN i USDPLN moglyby przesungé sie odpowiednio
w strone 4,28 3,68.

Na krajowym rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta
ograniczone zmiany krzywych dochodowosci obligaciji i kontraktéw IRS. Od
poczqgtku tygodnia spadki rentownosci wspieraly oczekiwania na
deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie. Obserwujgc zachowanie
notowan w ostatnich dniach, widaé jedncak, ze do kontynuaciji tego ruchu
potrzebne bedg nowe impulsy, ktérych w czwartek brakowato.

W perspektywie najblizszych dni dostrzegamy przestrzen do dalszego
spadku rentownosci 2-letnich papieréow w kierunku 4,15% oraz 10-letnich
do 5,55%. Krotkoterminowo pozytywnym impulsem dla regionu CEE moze by¢
komentarz czeskiego CNB po czwartkowym posiedzeniu. Chociaz bank
centralny, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe bez
zmian, zasygnalizowat, ze po ostatniej, czerwcowej podwyzce polityka
pieniezna jest wystarczajgco restrykcyjna, a kolejne decyzje powinny byc¢
podejmowane bardzo ostroznie. Pokazuje to, ze mimo podwyzszonej presji
inflacyjnej CNB nie zamierza dziala¢ pochopnie. Takie sygnaty powinny
pozytywnie wptywac na rynek, ktory w Czechach wycenia kolejng podwyzke
stop 0 25pb w 2026 oraz dodatkowe 25pb na poczgtku 2027. Ze wzgledu na
wysokie ceny surowcow energetycznych w podobnej sytuacji znalazly sie
rowniez inne banki centralne regionu. Zblizone sygnaty ptyngce z CNB i NBP,
a takze obnizki stop procentowych MNB, powinny wzmacnia¢ wyceny
obligaciji panstw CEE oraz sprzyjac¢ wycofywaniu sie inwestoréw z oczekiwan
na zaostrzenie polityki pienieznej w odpowiedzi na szok podazowy
w Czechach i w Polsce. Podczas pigtkowej sesji inwestorzy bedq
koncentrowaé sie danych z amerykanskiego rynku pracy. Spowalniajgey
w kierunku zera proces kreacji nowych etatéw w sektorach
pozarolniczych bedzie sprzyjat spadkowi rentownosci amerykanskich
obligaciji, posrednio wspierajgc wyceny papieréw skarbowych na swiecie.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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: Zamowienia 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 1,6 1,7 1,7 1,7
GER: PMI w ustugach (lip., rew.) 9:55 pkt. 48,6 49,6 - 49,8
EUR: PMI w ustugach (lip., rew.) 10:00 pkt. 49,4 51,6 -- 51,7
EUR: Inflacja PPI (cze.) 11:00 % rlr 59 4,7 -- 4,6
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys. 98 68 - 44

Czwartek, 6 sierpnia

GER: Zamowienia fabryczne (cze.) 8:00 % m/m 0,3 0,5 -- 3,1
ROM: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:00 %rlr -5,1 -- -- -7,3
HUN: Produkcja przemystowa (cze.) 8:30 %rlr 55 52 -- 4,7
HUN: Sprzedaz detaliczna (cze.) 8:30 % rfr 4,8 51 - 3,0
CZE: Produkcja przemystowa (cze.) 9:00 %rlr 2,1 2,6 -- 4,4
EUR: Sprzedaz detaliczna (cze.) 11:00 % r[r 1,9 1,0 -- 0,7
CZE: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 3,75 3,75 3,75 3,75
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 197 205 -- 199

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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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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