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Wynagrodzenia rosng najwolniej od 2020

e NaBliskim Wschodzie obserwujemy kolejny wzrost napiecia pomiedzy USA

a Iranem, a rosngca premia geopolityczna przektada sie na wyzsze ceny
ropy naftowej, kiéra w poniedziatek podrozata o ponad 5%. W efekcie na
rynkach globalnych wzrosty rentownosci obligaciji, kurs EURPLN podniést sie
do 4,3030, a zwyzki indekséw gietdowych zostaty wyhamowane. We wtorek
na polskim rynku diugu, w obliczu braku kluczowych publikacii
makroekonomicznych oraz utrzymujgcej sie niepewnosci, spodziewana
jest stabilizacja rentownosci na dotychczasowych, podwyzszonych
poziomach. Inwestorzy pozostajg bowiem w trybie wyczekiwania na
zwiekszong podaz z tytulu nadchodzgcych przetargdw - srodowej aukciji
zamiany Ministerstwa Finanséw oraz czwartkowej emisji BGK. Choé brak
sygnatéw deeskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej moze krétkoterminowo
cigzy¢ krajowej walucie, to scenariusz bazowy zaklada, ze w nieco
dtuzszej perspektywie negocjacje pokojowe bedqg kontynuowane, co
docelowo powinno wesprze¢ wyceny ztotego i polskich obligacii.

Dzi§ czeka nas kolejny relatywnie spokojny wakacyjny dzien -—
w ekonomicznym rozktadzie znajduje sie tylko finalna inflacja CPI z Czech za
lipiec (wstepnie: wzrost do 1,7% rfr z 1,5% r/r) i sprzedaz domdéw na rynku
witérnym w USA. Czynnikiem ryzyka tradycyjnie pozostaje geopolityka.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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SWIAT: D.Trump zapowiedzial, ze w przysztych negocjacjach bedzie domagat
sie od Iranu odszkodowan za osoby zabite i ranne w wyniku dziatan Teheranu.
To reakcja na iranhskie zgdanie reparacji wojennych joko warunku petnego
otwarcia ciesniny Ormuz. Dodatkowo iranski parlament rozpoczat prace nad
ustawq zwiekszajgca kontrole nad ciesning, wprowadzajgcqg zakaz tranzytu
amerykanskich i izraelskich aktywdw oraz ostrzejsze zasady zeglugi.
Wzajemne roszczenia i nowe regulacje utrudniajg szybkie porozumienie
w sprawie udroznienia ciesniny.

ROM: Narodowy Bank Rumunii zgodnie z oczekiwaniami utrzymat bez zmian
stopy procentowe (st. bazowa 6,50%). Stopy pozostajg na obecnym
poziomie od sierpnia 2024. Bank w komunikacie podkreslat koniecznose
zachowania ostroznoséci ze wzgledu na wystepowanie presji inflacyjnej
i podwyzszong niepewnosc. Wsrdd wewnetrznych czynnikow niepewnosci
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Indeksy akgciji:
WIG 152704 0,6
STOXX Europe 600 660 0,0
S&P500 7753 -0,1
Waluty:
EURPLN 4,30 0,1
USDPLN 3,72 0,2
CHFPLN 4,59 0,1
EURUSD 1,15 -0,1
Obligacije:
PL2Y 4,28 12
PL5Y 5,25 12
PL10Y 5,79 13
DE10Y 3,18 5
us1oy 4,70
Surowce:
Ropa Brent 88 5,0
Ztoto 4389 1,1

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacii).
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podano niestabilng sytuacje polityczng, ktéra moze skutkowac
ograniczeniem lub brakiem dalszej konsolidacji fiskalnej. W przypadku
czynnikdw zewnetrznych najwazniejszym zrédiem niepewnosci pozostaje
Bliski Wschod i wplyw konfliktu na rynki energii. NBR wskazat, ze kluczowym
czynnikiem tagodzgcym negatywny wptyw konsolidacji fiskalnej i wojny na
Bliskim Wschodzie na rumunskg gospodarke powinna by¢ maksymalizacja
wykorzystania srodkdw unijnych. NBR zatwierdzit rowniez Raport o Inflacji,
zawierajgcy nowe prognozy makroekonomiczne (publikacja planowana na 13
sierpnia). Z przedstawionych informacji wynika, ze w 3926 inflacja powinna
istotnie spas¢ wzgledem 10,7% r/r w 2026 (za sprawqg efektdéw bazy,
zwigzanych z wygasnieciem efektu odmrozenia cen energii i podwyzki stawek
VAT z 39g25). Powré6t do przedziatu odchylen od celu (1,5-3,5%) oczekiwany jest
pod koniec 2027. W przypadku inflacji NBR zwraca tez uwage na ryzyko dla cen
zywnosci za sprawq tegorocznej suszy oraz wysokich cen energii.

EUR: Indeks nastrojow inwestoréw Sentix dla strefy euro w sierpniu wzrést
po raz czwarty z rzedu — wskaznik ogdétem zwiekszyt sie 0 4,0 pkt. do 0,9 pkt.,
gtdwnie za sprawg poprawy wskaznika biezgcego (0 6,8pkt.), przy niewielkim
wzroscie wskaznika oczekiwan (o 1,0 pkt.). Poprawa obejmowata réwniez
Niemcy (trzeci raz z rzedu), gdzie indeks osiggnat najwyzszy poziom od lutego
2026 (ostatniego miesigca przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie), ale
i tak koniunktura w najwiekszej europejskiej gospodarce pozostaje na
historycznie niskich poziomach.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem gtosu w FOMC) stwierdzita, ze
ograniczenie narastajgcej presji inflacyjnej prawdopodobnie bedzie
wymagacé wiecej niz jednej podwyzki stop, choc¢ nie okreslita doktadnejliczby
koniecznych ruchdéw. Jej zdaniem obecny przedziat 3,50-3,75% nie ogranicza
istotnie aktywnosci gospodarczej, a rynek pracy pozostaje blisko petnego
zatrudnienia (mimo spadku zatrudnienia w lipcu). B.Hammack podkreslita, ze
Fed powinien zaczqc¢ zaciesnia¢ polityke juz teraz, bo reakcja rynkow
finansowych nie moze zastepowac dziatan banku centralnego.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w 2¢26 wyniosto
9233,13 PLN, a jego dynamika roczna wyhamowata do 5,5% rfr z 6,7% r/r
w 126 — gtebiej od naszych wczesniejszych zatozen. Tempo wzrostu plac
byto tym samym najnizsze od 4¢20. W tym samym okresie (2926) w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajgcych ponad 9 pracownikéw
dynamika ptac réwniez hamowaita, do 5,7% r/r wobec 6,3% r/r w 1g26. Dane
jasno wskazujg na spadek presji ptacowej w gospodarce. Za spowolnienie
tempa wzrostu ptac odpowiadajg przede wszystkim utrzymujgcy sie niski
popyt na rynku pracy przy niskiej inflacji i ograniczonej sile negocjacyjnej
pracownikéw. Do nizszego niz w poprzednich latach wzrostu ptac przyczynia
sie tez niski wzrost ptacy minimalnej oraz w sektorze publicznym (w obu
przypadkach 3% w 2026). Jednoczesnie dynamika wynagrodzen w ujeciu
realnym (po uwzglednieniu inflacji) pozostaje relatywnie wysoka, mimo
hamowania w ciggu ostatnich lat. Jest to czynnik stabilizujgcy optymistyczne
prognozy konsumpcji na poziomie ok. 3% r/r w najblizszych kwartatach.

POL: Wydatkowanie dotacji z KPO w czerwcu wyniosto 5,6 mid PLN,
aw catym 1h26 26,9 mid PLN. Oznacza to dalszy silny wzrost wydatkéw —
w 1h25 wydatkowano tylko 6,8 mid PLN. Dane pochodzqg ze sprawozdania
operatywnego MF. W 2926 w ramach czesci grantowej KPO wydatkowano
15,5 mld PLN wobec 11,4 mld PLN w 1g26. W ujeciu skumulowanym (suma
ruchoma za 12-miesiecy) wydatki w ramach dotacji KPO stanowity 1,06% PKB,
prawie tyle samo co wydatki w ramach polityki spdéjnosci (1,10% PKB), co
wskazuje na istotne znaczenie KPO. Warto réwniez odnotowac stopniowo
malejgcg — na przestrzeni lat — wartos¢ wydatkéw w ramach Wspadlnej Polityki
Rolnej (po czerwcu spadta do 0,6% PKB). W przypadku KPO podpisano juz
ponad 1,1 min umoéw na ponad 232,4 mid PLN, co stanowi rGwnowartosc 96,5%
dostepnych srodkéw. Wczesniej szefowa MFIPR  K.Pelczynska-Natecz
zapewnita, ze Polska wykorzysta 100% srodkoéw z KPO. MF zaktadato w ustawie
budzetowej na 2026 wydatkowanie 81 mld PLN w ramach grantéw KPO, ale
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wiele wskazuje na nizsze wykonanie w tym roku (np. kosztem dokonczenia
wydatkowania w 2027 — krajowe przeptywy srodkéw w ramach KPO bedq
mozliwe mimo tego, ze realizacja kamieni milowych musi dokonac sie w 2026).
Rosnqgce wykorzystanie srodkéw z KPO wpisuje sie w nasz scenariusz
ozywienia inwestycyjnego w dalszej czesci roku, w tym przyspieszenia
dynamiki inwestycji w catej gospodarce do dwucyfrowych poziomoéw
(ostatnie znane dane za 1926 wskazaty jednak na rozczarowujgcy wzrost
inwestycji tylko 0 2,4%r/r).

POL: Komisja Europejska pozytywnie ocenita pigty wniosek o ptatnosc
w ramach KPO (o wartosci 7,9 mid EUR).

POL: W ramach polityki spojnosci na lata 2021-2027 do 9 sierpnia podpisano
30 tys. umdéw na dofinansowanie projektéw, ktére wykorzystuja 67,6%
dostepnej puli sSrodkdw. Potencjalni beneficjenci ztozyli wnioski dotyczgce
projektéw o wartosci wydatkéw kwalifikowanych 629,4 mid PLN. BGK do 7
sierpnia wyptacitz kolei 86,3 mid PLN ze srodkéw perspektywy UE nalata 2021-
2027.

POL: Minister energii M.Motyka poinformowal, ze rzqd jeszcze nie podijgt
decyzji ws. wprowadzenia rozwigzan obnizajgcych ceny paliw na ostatnie
dwa tygodnie wakaciji. Minister wskazat, ze najprostszym rozwigzaniem
bylaby obnizka stawki VAT na paliwa potgczona z ceng maksymaing.
Wspomniat tez, ze jest zwolennikiem ponownego podjecia rozméw na temat
wprowadzenia podatku od nadmiarowych zyskéw ze sprzedazy.

POL: Aktywa finansowe gospodarsiw domowych na koniec 1¢26
przekroczyty 4,1 bln PLN, co oznacza wzrost o 15,3% r/r — wynika z szacunkow
PFR. W strukturze aktywéw nadal dominujg aktywa ,tradycyjne” — 26,3%
stanowiq depozyty biezgce, a w dalszej kolejnosci gotdwka (11,1%),
uprawnienia emerytalno-rentowe (10,6%) i pozostate depozyty (10,5%).
Jednoczesnie stopniowo spada udziat depozytdw biezgcych wzgledem
szczytu na poziomie 32,3% w 4¢21.
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Ztoty w poniedziatek ostabit sie, kurs EURPLN zwyzkowat do 4,3030, a
USDPLN wzrést w poblize 3,73. Na rynkach bazowych EURUSD obsungt sie
do 1,1540.

Brak postepdw w sprawie odblokowania ciesniny Ormuz oraz coraz dalej
idgce zgdania Iranu, sprowadzajgce sie do oczekiwania szeregu ustepstw ze
strony USA, doprowadzity w poniedziatek do zwyzki notowan ropy naftowej
oraz niewielkiego umocnienia dolara. Wywierato to presje na ziotego i
pozostate waluty z regionu CEE-3. Przesuniecia gtdwnych par z PLN nie miaty
jednak istotnego wptywu na obraz ich trenddéw, gdyz EURPLN kontynuowat
konsolidacje wokdt poziomu 4,30, USDPLN natomiast nie zdotatwrécic ponad
naruszong w pigtek srednioterminowq linie trendu wzrostowego (obecnie
okolice 3,73). Na rynkach bazowych skale znizki kursu EURUSD, ktéry
konsoliduje sie w poblizu s$rednioterminowej linii trendu spadkowego,
ograniczyt sprzyjajgcy euro, wyzszy od mediany oczekiwah ekonomistow,
sierpniowy odczyt indeksu Sentix (obrazujgcego nastroje inwestoréw
instytucjonalnych), ktéry po raz pierwszy od lutego 2026 osiagnat wartosé
dodatniq.

We wtorek globalne kalendarium makro jest ubogie i nie ma w nim figur
mogacych w istotny sposéb wplyngé na nastroje inwestoréw. Tym samym
to czynniki geopolityczne zwigzane z sytuacjg w Zatoce Perskiej, w tym
gléwnie ewentualne odniesienie sie administracji USA do zgdan Teheranu,
mogdq poprzez notowdania ropy wpltywaé na globalne nastroje inwestorow
iich apetyt naryzyko. W naszej opinii przestrzen do odreagowania na rynku
ropy, ktére nie miatoby wplywu na obraz jej trendu, powoli sie wyczerpuje. W
tym kontekscie dalszy brak sygnatow wskazujgcych na mozliwosé
szybkiego udroznienia ciesnhiny Ormuz moze zaczgé cigzy¢é rynkowym
nastrojom i w konsekwencji ztotemu, choé¢ nie jest to nasz scenariusz
bazowy.

Na globalnych rynkach stopy procentowej poczatek tygodnia przyniost
przesuniecie krzywych dochodowosci w goére o 4-6pb. Pogorszenie
nastrojow byto konsekwencjg sygnatéw wskazujgcych na brak postepdéw w
rozmowach miedzy USA a lranem oraz towarzyszqcego im wzrostu cen
surowcow energetycznych.

Na tym tle interesujgco prezentowaly sie rynki Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Polskie obligacje zachowywaly sie wyraznie stabiej niz instrumenty na
rynkach bazowych, a ich rentownosci wzrosty o 12-14pb, mimo braku
jednoznacznego impulsu fundamentalnego. Zrédlem presji mogly byé
oczekiwania zwigzane ze srodowq aukcjg zamiany Ministerstwa Finanséw
oraz zaplanowanym na czwartek przetargiem obligaciji FPC organizowanym
przez BGK. Wobec zblizajgcego sie wzrostu podazy, ubogiego kalendarza
publikacji makroekonomicznych oraz braku przetomu w negocjacjach na
Bliskim Wschodzie rentownosci polskich obligaciji mogg utrzymaé sie na
obecnych, podwyzszonych poziomach do potowy tygodnia.

Na przeciwnym biegunie znalazt sie rynek rumunski, na kitérym
rentownosci obligacji wyraznie spadaly. Inwestorzy obawiali sie, ze
gléwne agencje ratingowe utrzymujgce wobec Rumunii negatywngq
perspekitywe i najnizszg ocene inwestycyjng mogqg zdecydowaé sie na
obnizenie ratingu. W poniedzialek Moody's pozostawit jednak ocene
kredytowqg Rumunii na poziomie Baa3, podobnie jak Fitch 31 lipca. Choc¢
agencje nadal wskazujg na niestabilno$¢ polityczng, zagrozenia dla
realizacji planu konsolidacji finanséw publicznych oraz podwyzszone ryzyko
geopolityczne, utrzymanie ratingdw zapewnito rumunskiemu rynkowi dtugu
krotkoterminowe wsparcie. Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji Rumunii
ustabilizowata sie w poblizu 7%, pozostajac o okoto 120-150pb powyzej
rentownosci analogicznych papieréw polskich i wegierskich.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio  Konsensus PKO BP

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 - 0,9

ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 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 mogg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw 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 wymogow
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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