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Rynek pracy w USA nie taki staby jak go malujg
e W ubiegtym tygodniu ztoty umocnit sie o 1,5 gr wobec euro oraz 2 gr wobec Biuro Analiz Makroekonomicznych

dolara. Wsparciem dla krajowej waluty byly pozytywne nastroje na
globalnych rynkach akcji, gdzie czes¢ gtdwnych indekséw, w tym S&P500,
DAX i WIG, ustanowita nowe historyczne maksima, a takze lekkie ostabienie
dolara po rozczarowujgcych danych z amerykanskiego rynku pracy.
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W biezgcym tygodniu uwaga inwestoréw przesunie sie na krajowe dane centrumanaliz.pkobp.pl
makroekonomiczne. Przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2¢26
zgodnie z naszq prognozq do 4,1% r/r zwiekszyloby przewage Polski nad WielEese (%, po)*
strefg euro i wspierato relatywng atrakcyjnosé krajowych aktywéw. Dia 2026-08-07 L)
dolara kluczowe bedqg srodowe dane o inflacji CPl w USA, analizowane Indeksy akcji:
w kontekscie malejgcych wycen wrzesniowej podwyzki stop Fed. Przy braku WIG 151783 -0,2
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie oczekujemy zejscia EURPLN oraz STOXX Europe 600 660 0,3
USDPLN odpowiednio w poblize 4,28 oraz 3,68. Na krajowym rynku diugu S&P500 7758 0,6
zakladamy spadek rentownosci SPW, w kierunku 4,10% dla papieréow 2- Waluty:
letnich oraz ponizej 5,60% dla 10-letnich, wspierany przez oczekiwania EURPLN 4,30 0,0
deeskalaciji konfliktu USA—Iran, nizsze ceny surowcow energetycznych oraz USDPLN 3,71 0,5
brak argumentéw za podwyzkami stép NBP w krajowych danych makro. CHFPLN 4,59 0,0
Nowa podaz ze strony MF i BGK moze przejsciowo cigzy¢ wycenom obligacii. EURUSD 1,16 0,3

¢ Najwazniejszym tematem na rynkach w tym tygodniu pozostang postepy Obligacje:
rozméw dotyczgcych otwarcia ruchu w ciesninie Ormuz. Wéréd danych pLoY 416 4
makroekonomicznych kluczowa bedzie inflacja CPl z USA za lipiec. PL5Y 513 Y
Oczekiwany jestjej spadek (kons.: 3,4%r/r, PKOe: 3,3%r/[r) z3,5% r/r w czerwcu, PLIOY 5,66 2
co wskazywatoby na brak narastania presji inflacyjnej — warunek DE10Y 3,13 0
niepodnoszenia stép wskazywany przez czesc cztonkow Fed. USs10Y 4,66 1

e W czwartek poznamy krajowe dane, w tym PKB za 2¢g26. Na podstawie Surowce:
danych miesiecznych mozna szacowac, ze wzrost gospodarczy przyspieszyt

Ropa Brent 84 1,3
(kons.: 3,7% rfr, PKOe:4,1% r[r). Tego samego dnia poznamy dane o CPI Zioto 4342 54
wllpcu (wstepnlg. 3,0% r/r) oraz saldo qbrotqw blezqc?ych zZa czerwiec. Zrédlio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
Publikowana w pigtek inflacja bazowa najpewniej przyspieszyta do 3,1% r/r. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

o Posiedzenia bankéw centralnych w Norwegii i Rumunii nie przyniosgzmian ~ ""ewnesei obligaci.

stép. Uzupetnieniem danych inflacyjnych bedzie rewizja wstepnych
odczytéw z Niemiec (wstepnie: 2,8% r/r) i Czech (1,7% r/r), a w Rumunii
poznamy pierwszy odczyt, ktéry pokaze istotny spadek (PKOe: 7,9% r/r)
z10,4% r/r w czerwcu, spowodowany efektem bazy.

Zatrudnienie w USA zaskakuje silnie w dét, jednak nie Przyspieszenie wzrostéw na globalnych rynkach akcji
oznacza to naglego pogorszenia sytuaciji na rynku pracy wspiera waluty rynkéw wschodzqgcych, w tym zlotego
400 - konsensus 5000 - —— MSCI World Price Index (I. 0$) - 10
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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SWIAT: Prezydent USA D.Trump powiedzial, ze Stany Zjednoczone
prowadzg negocjacje z Iranem jedynie czesciowo i czekajg az narosnie
presja gospodarcza na Iran. Minister spraw zagranicznych Iranu A.Aragczi
stwierdzit, ze panstwo nie prowadzi bezposrednich rozmdéw z USA i podkreslit,
ze ciesnina Ormuz nie zostanie otwarta, dopdéki USA nie spetnig zgdan
Iranu, w tym zniesienia blokady morskie;j.

USA: Zatrudnienie poza rolnictiwem w lipcu spadto o 23 tys., po wzroscie
020 tys. w czerwcu, znacznie ponizej oczekiwan. Dodatkowo dane za maj
i czerwiec zrewidowano tgcznie w doét o 103 tys. Spadek zatrudnienia
koncentrowat sie w edukacji samorzgdowej — w ujeciu odsezonowanym
wynioést 50 tys., a bez korekty o sezonowos¢ 1,04 min osdb. Jest to kategoria
o wysokich wahaniach sezonowych — zatrudnienie spada o ok. 20% pod koniec
roku szkolnego, po czym rosnie wraz z poczgtkiem jesiennego semestru.
W lipcu 2026 spadek byt nieco wiekszy niz w kilku poprzednich latach, lecz
mniejszy niz srednio w ostatnich 3 dekadach. Tak duzy spadek w tej kategorii,
wynoszqgcy 50 tys. (sa), nie wynika z nagtego wzrostu liczby zwolnien, lecz
najpewniej z niedoskonatosci korekty sezonowej lub innych czynnikow, takich
jak roznice wterminach zakonczenia zaje¢, rozpoczecia wakacji czy
wygasniecia kontraktow personelu pomocniczego. W lipcu spadki
zatrudnienia wystgpily jednak tez w handlu detalicznym (=19 tys.) i sektorze
finansowym (-14 tys.). Zatrudnienie w ochronie zdrowia wzrosto o 22 tys.,
jednak wolniej niz srednio w ostatnich miesigcach. Za stabilnosciq rynku
pracy przemawia spadek stopy bezrobocia do 4,1% z 4,2%, cho¢ czesciowo
wynika on ze spadku liczby aktywnych zawodowo. Spadek zatrudnienia
i liczby bezrobotnych (-178 tys.) rzadko wystepuje jednoczesnie. Dynamika
ptac w lipcu wyhamowata do 3,2% r/r z 3,4% r/r w czerwcu i ndjpewniej
czwarty miesigc zrzedu realne ptace spadaly w ujeciu r/r. Raport na
pierwszy rzut oka moze sugerowac nagte schiodzenie rynku pracy, jednak
doktadniejsza analiza wskazuje na stabilng sytuacje, z pozytywnym
sygnatem w postaci spadku bezrobocia. Dane zostang naszym zdaniem
wykorzystane joko argument za brakiem zmian stép procentowych w tym roku
i ich obnizkami w przysztym, zgodnie z naszqg prognozg.

USA: T.Barkin (Richmond Fed, bez prawa gtosu w FOMC) powiedzial, ze
rynek pracy wydaje sie znajdowaé w stanie ,stabej rownowagi”, przy
utrzymujgcym sie od ubiegtego roku niskim poziomie zatrudniania. Dodat, ze
obecnie nie obserwuje inflacji ptacowej i nie uwaza, aby rynek pracy zwiekszat
presje na ceny.

GER: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 0,2% m/m (sd), po
wzroscie 0 0,7% m/m w maju, osiqgajac poziom identyczny jak rok wczesniej.
Po siedmiu latach spadkdw, trwajgcych od 2017 do 2024, niemiecki przemyst
od 2025 pozostaje w stagnacji. Dane z ostatnich miesiecy wskazujg na
pierwsze oznaki odbicia od dna, jednak jest jeszcze zbyt wczesnie, by uznac
te poprawe za poczgtek trwatego trendu wzrostowego. W czerwcu zrodiem
wzrostu przemystu pozostala produkcja sprzetu transportowego
(+8,4% m/m), co bylo zwigzane z kontynuacjg produkcji z przeznaczeniem
militarnym. Wraz z odbudowq popytu produkcja motoryzacyjna wzrosta
03,6% m/m, podobnie jak w maju. Wysokie wzrosty wystgpity réwniez
w farmacji (dzieki poprawie popytu z USA) oraz w produkcji tekstyliow
iodziezy. Spadta natomiast produkcja maszyn i dobr posrednich. Wzrost
hamowato réwniez gérnictwo, wracajgce do standardowej aktywnosci po
okresie zwiekszonej produkcji spowodowane] problemami z podazg
importowq. Pomimo negatywnych wstrzgséw (szok naftowy, konkurencja
z Chin, cta USA), niemiecki przemyst utrzymuje wzglednie stabilny poziom
produkciji, co wynika czesciowo z silnego popytu sektora publicznego oraz
dziatan na rzecz poprawy konkurencyjnosci.

GER: Nadwyzka w handlu towarowym w czerwcu spacdia do 15,4 mid EUR
(sa) z 19,3 mid EUR w maju. W ujeciu ptynnego roku nadwyzka utrzymuje sie
na poziomie 4,4% PKB, podobnie jak w poprzednich miesigcach, co stanowi
spadek w poréwnaniu z 5,8% PKB w potowie 2024. W czerwcu eksport wzrést

Realny wzrost wynagrodzen w USA*
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Zrodio: Macrobond, PKO Bank Polski. *Przejeto, ze inflacja CPIw
lipcu 2026 wyniosta 3,3% r/r.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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0 6,6% r/r, najsilniej od trzech lat i w posobnym tempie jak w maiju (6,2% r/r).
Struktura eksportu zmienia sie zgodnie z obserwowanymi trendami — Niemcy
zwiekszajq eksport do Polski (2,3% PKB vs 1,9% PKB na koniec 2019), a spada
sprzedaz do Chin (1,6% PKB vs 2,7% PKB pod koniec 2019). Import wzrést
08,4%r[r wobec 6,8% r/r w maju, réwniez utrzymujgc wysokg dynamike,
rzadko spotykang. Wysoki import wynika czesciowo z rosngcej ekspansji
eksportowej Chin, ale takze z rosngcego popytu krajowego.

HUN: Inflacja w lipcu spadta do 1,2% r/r z 1,7% w czerwcu, znacznie ponizej
oczekiwan (kons. i PKOe: 1,5% r/r). Inflacja bazowa obnizyta sie do 1,9% r/r
z2,0% r/r w czerwecu. Inflacja ustug wzrosta do 4,7% r/r, najwyzszego poziomu
od stycznia, gtdwnie z powodu jednorazowych podwyzek cen niektorych ustug
po wygasnieciu dobrowolnych ograniczen cenowych. W innych gtdwnych
kategoriach presja cenowa ostabta — ceny zywnosci spadty o 4,4% r/r wobec
spadku o 2,4% r/r w czerwcu, a mocniejszy forint sprzyjat ogdlnej dezinflacji.
Nizsza od oczekiwan inflacja zwieksza prawdopodobienstwo kontynuaciji
cyklu obnizek stép w sierpniu, a jesli sytuacja na Bliskim Wschodzie sie
ustabilizuje, cykl obnizek moze by¢ kontynuowany réwniez w kolejnych
miesigcach.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu nieoczekiwanie wzrosta do
5,9% z 5,8% wczerwcu (PKO i kons.: 5,8%), wynika z wstepnych danych
MRPIPS. W urzedach pracy zarejestrowato sie 98,6 tys. bezrobotnych, 0 17,7%
wiecej m/m, a wyrejestrowano 91,6 tys. oséb (-6,6% m/m).

POL: Indeks $wiatowych cen zywnosci (FAO) w lipcu wzrést o 1,0% r/r,
spowalniajgc wzgledem czerwcowego wzrostu o 1,8% r/r. Po przeliczeniu na
PLN indeks wzrést o 3,8% r/r, co oznacza pierwszy roczny wzrost od 1,5 roku,
ktory wynikat zaréwno z rosngcego standardowego indeksu, jak i ostabienia
PLN wobec USD. Rosnqgce globalne ceny zywnosci, wraz z krajowq presjq
cenowq, moggq podbi¢ inflacje CPI w kolejnych miesigcach.

Inflacja CPl w Wegrzech
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W ubieglym tygodniu zloty zyskat 1,5 gr wobec euro oraz 2 gr wobec 4.36 7 r 385
dolara, a kursy EURPLN i USDPLN zeszly odpowiednio w poblize 4,2950 oraz 434 1 r 3.80
3,7150. Lekkie ostabienie dolara na bazowych rynkach FX przelozyto sie na 432 ] - 3.75
wzrost EURUSD w okolice 1,1560. 430 1 L 3.70
e Brak istotnych wydarzen z kraju koncentrowat uwage inwestorow na j’i: L 3.65
impulsach naptywajgcych z otoczenia zewnetrznego. Umochieniu zltotego 4:24 | L 3.60
sprzyjaly pozytywne nastroje na globalnych rynkach akciji, gdzie czes¢ 420 | ey | 355
gtownych indeksow (m.in. S&P500, DAX oraz WIG) ustanowita nowe ., | L 3.50
historyczne maksima. Wsparcie dla PLN plynelo réwniez ze strony .5 ‘ USRI | ks
stabszego dolara, ktory znalazt sie pod presjq po rozczarowujagcych danych maj 26 cze 26 lip 26 sie 26
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z amerykanskiego rynku pracy. W rezultacie EURPLN naruszyt
psychologiczng bariere 4,30, a USDPLN przyspieszong linie trendu
wzrostowego w poblizu 3,72. Skale aprecjacji ztotego ograniczato
utrzymujgce sie ryzyko geopolityczne wobec braku wyraznego przetomu
w rozmowach dotyczgcych konfliktu USA—Iran.

W biezgcym tygodniu uwaga krajowych inwestoréw przesunie sie na istotne
dane z polskiej gospodarki, m.in. czerwcowy odczyt salda rachunku obrotéw
biezqcych oraz wstepny szacunek PKB za 2q26. Jesli dynamika wzrostu
gospodarczego przyspieszy zgodnie z naszg prognozq do 4,1% rjr,
zwiekszylaby sie przewaga tempa wzrostu Polski nad strefq euro,
wspierajgc relatywnqg atrakcyjnosé krajowych aktywoéw i zltotego. Dla
dolara kluczowe bedqg srodowe dane o inflacji CPl w USA, anadlizowane
w kontekscie malejgcych wycen wrzesniowej podwyzki stop Fed. Bilans
tych danych powinien, przy braku wyraznej eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, sprzyja¢ dalszemu umocnieniu ztotego. W perspekiywie
tygodnia oczekujemy zatem zejscia EURPLN i USDPLN odpowiednio
w poblize 4,28 oraz 3,68.

Na globalnym rynku stopy procentowej w najblizszym tygodniu inwestorzy
bedqg koncentrowac¢ sie na informacjach naplywajgcych z Bliskiego
Wschodu. Oczekiwania deeskalacji konfliktu miedzy USA a Iranem
powinny prowadzi¢ do spadku cen surowcéw energetycznych, aw slad za
nimi rentownosci obligacji. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze Iran wcigz
formutuje trudne do zaakceptowania warunki. Moze to doprowadzi¢ do
ponownego zaostrzenia relacji z USA. W najblizszych dniach zakladamy, ze
rentownosci 2-letnich obligacji spadng w kierunku 4,10%, a 10-letnich
ponizej 5,60%. Na krajowym rynku diugu Ministerstwo Finanséw w srode
zorganizuje aukcje zamiany, na ktérej spodziewamy sie sprzedazy
przekraczajgcej 8 mild PLN. Dzien poézniej BGK zaoferuje papiery FPC.
Pojawienie sie nowej podazy moze nieznacznie negatywnie wpltywaé na
wyceny obligacji na rynku wtérnym. Publikowane w najblizszych dniach
krajowe dane makroekonomiczne (CPI, saldo obrotéw biezgcych i PKB za i
kwartat) nie dadzqg argumentow za podwyzkami stop procentowych, ktére
rynek wycenia w 2027. Oczekujemy, ze w dtuzszym horyzoncie oczekiwania
rynkowe bedq przesuwaly sie w strone scenariusza braku zmian
w polityce pienieznej w najblizszych latach. Daje to argument za dalszymi
spadkami  krzywych dochodowosci. Globalnie, poza czynnikami
geopolitycznymi, istotna bedzie réwniez publikacja lipcowych wskaznikow
CPI i PPI w USA. Wszystkie miary (w tym bazowe) powinny odnotowac
niewielkie spadki w lipcu w relacji do poprzedniego miesigca. Wraz ze
spadkiem rynkowych oczekiwan inflacyjnych wyrazanym przez
notowania swapow inflacyjnych powinno to stanowi¢ wsparcie dla
zwolennikéw utrzymywania stép procentowych Fed bez zmian, co z kolei
powinno wzmacniaé¢ globalny rynek stopy procentowej. Taki scenariusz
wzmacnia  dodatkowo  publikacja  wyraznie  stabszych  danych
z amerykanskiego rynku pracy w pigtek.

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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Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrédio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Odczyt

Pigtek, 7 sierpnia

GER: Eksport (cze.) 8:00 % m/m 1,1 -0,5 -- 0,9
GER: Import (cze.) 8:00 % m/m -2,6 1,0 - 4,4
GER: Produkcja przemystowa (cze.) 8:00 % m/m 0,7 0,1 - 0,2
HUN: Inflacja CPI (lip.) 8:30 % 1,7 1,5 1,5 1,2
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip.) 14:30 tys 20 88 -- -23
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lip.) 14:30 %rlr 3,4 3,56 -- 3,2
USA: Stopa bezrobocia (lip.) 14:30 % 4,2 4,2 -- 4,1
Poniedziatek, 10 sierpnia

EUR: Indeks Sentix (sie.) 10:30 pkt. -3,1 -1,0 -- -

ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 ==

Witorek, 11 sierpnia

CZE: Inflacja CPI (lip., rew.) 9:00 % rlr 1,5 1,7 1,7 ==

USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (lip.) 16:00 min 4,09 4,05 -- --

Sroda, 12 sierpnia

ROM: Inflacja CPI (lip.) 8:00 % rfr 10,42 8,0 7.9 -

GER: Inflacja CPI (lip., rew.) 8:00 %rir 2,3 2,8 == --

GER: Inflacja HICP (lip., rew.) 8:00 % rlr 2,4 2,8 -- --

USA: Inflacja CPI (lip.) 14:30 % rlr 3,56 3,4 3.3 --

USA: Inflacja bazowa (lip.) 14:30 % rlr 2,6 2,5 -- --

Czwartek, 13 sierpnia

ROM: Produkcja przemystowa (cze.) 8:00 % rlr -5,3 -4,0 -- --

POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 9:30 %rfr 2,5 3,0 3,0 --

POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 %rfr 3,5 3,7 4.1 --

NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 --

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (cze.) 10:00 mld CZK -38,31 -44,26 -- --

EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 % rlr -1,2 -0,6 -- --

POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (cze.) 14:00 min EUR -1071 -679 -679 --

POL: Eksport (cze.) 14:00 %rfr 55 8,0 6,7 --

POL: Import (cze.) 14:00 %rfr 3,7 9,4 8,6 --

USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 199 203 -- --

USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % rlr 55 4,8 == ==

Pigtek, 14 sierpnia

ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % rlr -1,2 -1,0 -1,4 ==

EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r[r 0,5 1,0 -- --

EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mlid -5,0 == == ==

EUR: Zatrudnienie (2q) 11:00 %rlr 0,5 -- -- --

POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 %rlr 3,0 3,0 3,1 --

USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- --

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 55,2 54,1 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Material zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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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