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Dostepnos¢ cenowa mieszkan nadal rosnie

e Brak krajowych publikacji makroekonomicznych i kluczowych danych ze Biuro Analiz Makroekonomicznych

Swiata sprzyjat we wtorek niewielkiej zmiennosci na rynku FX oraz
europejskich i amerykanskich gietdach, cho¢ warto dodag, ze WIG i WIG20
ponownie ustanowity historyczne maksima. Utrzymujgcey sie impas wokoét
ciesniny Ormuz podirzymywat wzrost cen ropy, cigzgc rynkom Fl. Po
potudniu sygnaty negocjatorow z Pakistanu i Kataru o mozliwosci kontynuacii
rozméw USA—Iran pozwolity jednak obligacjiom z rynkéw bazowych
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zakonczyé dzien niewielkimi spadkami rentownosci. W $rode uwaga WielEese (%, po)*
inwestoréw pozostanie skupiona na Bliskim Wschodzie i perspektywach 2026-08-11 A1D
udroznienia ciesniny Ormuz. Przy braku przetomu najwazniejszym Indeksy akcji:
wydarzeniem bedzie lipcowy odczyt inflacji CPl w USA, ktéry moze WIG 153436 0,5
wplyngé na wycene wrzesniowej podwyzki stép Fed, a tym samym na STOXX Europe 600 661 0,0
dolara, rynki akcji oraz obligacje skarbowe. Zgodna z naszymi S&P500 7728 -0,3
oczekiwaniami, nizsza od konsensusu presja inflacyjna, przy braku Waluty:
eskalacji na Bliskim Wschodzie powinna wspiera¢ UST ale i globalny EURPLN 4,30 0,0
apetyt naryzyko. W takim otoczeniu rentownosci krajowych SPW mogtyby USDPLN 3,72 0,0
przesung¢ sie blizej srodka lokalnych trendéw bocznych, czyli w okolice CHFPLN 4,59 0,1
5,20% i 5,75% odpowiednio dla obligacji 5- i 10-letnich. EURUSD 115 0,0
e Sroda bedzie stata pod znakiem inflacji. Kluczowq publikacjg bedzie Obligacie:
amerykanska inflacja CPI za lipiec, ktéra wg nas powinna obnizy¢ sie do pLOY 434 6
3,3%r/r z 3,5% r/r w czerwcu (konsensus jest mniej optymistyczny: 3,4% r/r). PLEY 5,32 7
Za hamowaniem stojg naszym zdaniem nizsze (m/m) ceny paliw i spadek PL1OY 5,85 6
presji inflacyjnej w szeregu innych kategorii (w tym bazowych, m.in. za DE10Y 3,16 )
sprawg stabego wzrostu ptac i wygasajgcego wptywu cet). us10Y 4,68 -1

e Poza USA poznamy finalng inflacje CPI za lipiec z Niemiec (wst. 2,8% r/r vs Surowce:

2,3% rlr w czerwcu) oraz inflacje CPl z Rumunii (réwniez za lipiec), gdzie Ropa Brent 89 14
oczekujemy solidnego hamowania wzrostu cen do 7,9% r/r z 10,4% r/r Zioto 4367 05
w czerwcu, za co odpowiadac bedzie wygasniecie efektu bazy, zwigzanego #réalto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
z odmrozeniem cen energii w lipcu 2025. (zamknigcie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia
rentownosci obligacji).
WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e  SWIAT: Prezydent D.Trump powiedzial, ze ,szykuje grunt” pod ogloszenie
zwyciestwa w wojnie z Iranem i rozwaza zrezygnowadnie z zqgdan
dotyczqgcych zakonczenia jego programu nuklearnego — wynika z doniesien

Dostepnos¢ cenowa mieszkan na rynku wiérnym w Polsce Powrét wzrostéw cen ropy naftowej zaczyna ponownie
nadal poprawiata sie w 2926 — mimo wzrostu cen g/q podnosi¢ oczekiwania inflacyjne w USA i Europie
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Wall Street Journal i Times of Israel. D.Trump ma by¢é gotéw zakonczyé wojne
bez porozumienia nuklearnego, jesli tylko dojdzie do odblokowania cie$niny
Ormuz. Jednoczesnie iranski Korpus Straznikdw Rewolucji ogtosit, ze ciesnina
pozostanie zamknieta, dopoki USA nie zrealizujg stawianych warunkéw (m.in.
wyptaty odszkodowan, zniesienia sankcji, zakonczenia blokady morskiej
i wycofania sit USA z regionu). Jemenscy bojownicy Huti, powigzani z Iranem,
wg informaciji Reutersa zacatakowali statek towarowy pod banderg
Tanzanii w ciesninie Bab al-Mandab na Morzu Czerwonym, w wyniku czego
zgineto co najmniej szesciu cztonkdw zatogi. Jest to pierwszy atak Huti
z ofiarami Smiertelnymi od konca lutego, czyli od ataku USA i Izraela na Iran.
Huti nie udzielili oficjalnego komentarza. Wedtug Times of Israel Arabia
Saudyjska zabiega o utworzenie koalicji morskiej, ktérej zadaniem bytaby
ochrona zeglugi na Morzu Czerwonym. Sity USA ostrzelaty we wtorek statek
plywajgcy pod banderg Panamy, ktéry prébowat przetamac amerykanskg
blokade iranskich portdéw, po tym jaok zatoga zignorowata wczesniejsze
ostrzezenia.

SWIAT: Minister energii USA Ch.Wright stwierdzit, ze w ostatnim tygodniu
ciesnine Ormuz opuszczato prawie 9 min barytek ropy i produktéw dziennie,
a uwzgledniajgc réwniez rurociqgi i inne mozliwosci eksportowe liczba ta
zwieksza sie do ok. 15 min barytek dziennie.

CZE: Inflacja CPI w lipcu wzrosta do 1,7% r/r z 1,5% r/r w czerwcu — finalne
dane potwierdzity wiec wstepny szacunek. Réwniez dane szczegodtowe nie
zostaty zrewidowane wzgledem wstepnych. Za wzrost inflacji o 0,2pp
odpowiadata przede wszystkim kategoria transport (paliwa i smary podrozaty
0 16,8% r/r wobec 14,9% r/r w czerwcu) oraz przyspieszajgca inflacja kosztow
ponoszonych przez wiascicieli mieszkan (imputowane czynsze), ktéra w lipcu
wzrosta do 5,7% r/r z5,2% r/r i byta najwyzsza od 2023. Dezinflacyjnie oddziatuje
z kolei spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (-3,1%r/r), ktérego
skala byta jednak mniejsza niz w czerwcu (-3,4% r/r). Inflacja bazowa wzrosta
do 3,0%r/r z 2,8% r/r w czerwcu, minimalnie powyzej przedziatu 2,8-2,9% r/r
w ktorym znajdowata sie w ostatnich miesigcach. W komentarzu do danych
CNB byt dos¢ wywazony (jak na generalnie jastrzebie nastawienie banku) —
wskazywat, ze dane nie zmieniajq istotnie dotychczasowego obrazu proceséw
inflacyjnych, a wyzsza inflacja bazowa nie oznacza zmiany trendu na
wzrostowy. CNB podtrzymuje ocene, ze inflacja pozostanie zblizona do 2,0% r/r
do konca roku, cho¢ powinna stopniowo rosngc¢, przy caty czas podwyzszonej
inflacji bazowej. Nasza prognoza zaktada stabilizacje stop CNB w 2026
i mozliwos¢ niewielkiej obnizki stoép pod koniec 2027 (ze wzgledu na trwate
unormowanie proceséw cenowych). Jastrzebie nastawienie wiekszosci
zarzqgdu CNB sprawia jednak, ze nie mozemy catkowicie wykluczy¢ kolejnej
podwyzki stop procentowych w tym roku.

USA: Sprzedaz nowych doméw na rynku wiérnym w lipcu wyniosta 4,06 min
saar wobec 4,13 min saarw czerwcu (dane zrewidowane), a odczyt byt zgodny
z oczekiwaniami (kons.: 4,05 min saar). Roczna dynamika sprzedazy obnizyta
sie do 0,7% z 3,8% r/r miesigc wczesniej.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL.: Liczba cudzoziemcow wykonujgcych prace w Polsce na koniec lutego
wynosita 1,1 min oséb, co oznacza wzrost o 7,1% r[r. W ciggu miesigca ich
liczba zwiekszyta sie 0 1,2% (13,4 tys.). Wiekszos¢ pracujgcych cudzoziemcow
(569,9%) stanowili mezczyzni. Na koniec lutego prawie 40% pracujgcych
cudzoziemcow realizowalo wylgcznie umowy zlecenia i pokrewne.
W strukturze obywatelstwa niezmiennie dominujg Ukraincy (67,9%), aw dalszej
kolejnosci Biatorusini (10,5%), Hindusi (2,0%), Gruzini (1,9%) i Kolumbijczycy
(1,7%).

POL: Ceny transakcyjne nieruchomosci mieszkaniowych na rynku witérnym
w 7 najwiekszych miastach w 2926 (w danych NBP jest to okres marzec-
maj) wzrosty o 0,7% r/r po wzroscie o 0,2% r/r w 1¢26. Rowniez w kolejnych 10
mniejszych miastach (analizowanych przez NBP) dynamika cen przyspieszyta
—do2,6%z1,1%r/r. W Warszawie ceny transakcyjne na rynku wtdrnym wzrosty
01,3%r/r, po trzech kwartatach spadkow. Indeks hedoniczny (mierzgcy zmiany
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cen mieszkan poréwnywalnych co do jakosci) wskazat na wzrost cen
w 7 najwiekszych miastach o 2,0% r/r (wobec 2,7% r/r w 1g26). Moze to
oznaczag, ze nd rynku nadal sprzedaje sie wiecej relatywnie tanich mieszkan
(z nizszego segmentu). Wprzypadku rynku pierwotnego ceny
w 7 najwiekszych miastach wzrosty 0,6%r/r, w kolejnych 10 o 3,1% r/r,
awWarszawie o 2,4% r/r. Dane wskazujg na niewielki wzrost po
kilkukwartalnym okresie stabilizacji poziomu cen. Dostepnos¢ cenowa
mieszkan na analizowanych rynkach poprawita sie — spadta liczba
przecietnych wynagrodzenh potrzebnych do zakupu 1 m2 mieszkania — co jest
pozytywnym sygnatem dla fundamentalnego popytu na mieszkania i kredyty
hipoteczne. Czynnik ten, wraz z efektami nizszych stdp procentowych
irosngcg zdolnoscig kredytowq, stoi za obserwowanym (np. w danych BIK)
wzmozonym popytem na kredyt.

POL: Minister finansow i gospodarki A.Domanski poinformowat, ze w ciggu
kilku dni zapadnie ewentualna decyzja o obnizeniu podatku VAT na paliwa.
POL: Minister ds. nadzoru nad wdrazaniem polityki rzadu M.Berek zrezygnowat
ze stanowiska, a jego obowiqgzki przejmie Joanna Knapinska, szefowa
Rzgdowego Centrum Legislacji. M.Berek moze wkrétce, wg Premiera,
~wystapic w innych panstwowych, publicznych rolach”. Jednoczesnie rzecznik
rzqdu A.Sztapka wskazat, ze zadne zmiany w rzqdzie nie sq planowane.

POL: Minister aktywdw panstwowych W.Balczun poinformowat, ze w kolejnym
podejsciu do podatku od nadmiarowych zyskéw jest rozwazane objecie nim
takze dostawcodw gazu, a nie tylko sprzedawcédw paliw. Wedtug informacii
Rzeczpospolite]” do budzetu z tytulu tego zaktualizowanego podatku
miatoby trafi¢ 7-10 mid PLN. Pod koniec lipca Prezydent K.Nawrocki skierowait
do Trybunatu Konstytucyjnego ustawe o podatku od nadzwyczajnych zyskdw
od sprzedazy paliw.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e We wtorek ziloty pozostat stabilny wobec euro i dolara, a kursy EURPLN 4,36 1 r 385
i USDPLN oscylowaly odpowiednio w poblizu 4,30 oraz 3,7250. Na bazowych #4341 - 3,80
rynkach FX kurs EURUSD utrzymywait sie w okolicach 1,1540. 432 7 - 3,75
e  Pusty krajowy kalendarz makroekonomiczny oraz brak kluczowych publikacji 4,30 4 I 3,70
ze Swiata sprzyjaty ograniczonej zmiennosci na obserwowanych przez nas j’i: L 3,65
parach walutowych. W trakcie ses;ji przejsciowo wzrosty ceny ropy naftowej 4:24 | L 3,60
wskutek utrzymujgcych sie rozbieznosci w stanowiskach negocjacyjnych 422 | ey | 355
USA i Iranu, zmniejszajgcych szanse na zawarcie porozumienia 4,20 | L 3,50
i w konsekwencji odblokowanie ciesniny Ormuz. Nie przetozyto sie to jednak 4 45 ‘ —USPPIN | s
w istotny sposdb na globalny apetyt na ryzyko, dlatego reakcja walut rynkdw maj 26 cze 26 lip 26 sie 26
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wschodzqgcych, w tym ztotego, pozostata ograniczona.

W srode zabraknie istotnych publikaciji z krajowej gospodarki, diatego uwaga
inwestorow skoncentruje sie na impulsach z otoczenia zewnetrznego,
przede wszystkim na danych o lipcowej inflacji CPl z USA. Odczyty
inflacyjne bedqg analizowane w kontekscie rynkowych wycen wrzesniowej
podwyzki stép Fed. Nizsza od oczekiwan inflacja mogtaby ostabi¢ te
wyceny i wywrze¢ presje na dolara. Skale ewentualnej przeceny USD moze
jednak ogranicza¢ napieta sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie
oraz utrzymujgce sie wysokie ceny ropy, podtrzymujgce ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych. W takim scenariuszu reakcja gtownych par z PLN
moze by¢ niewielka. Jesli natomiast inflacja w USA okaze sie uporczywie
wysoka, a ceny ropy ponownie wzrosng powyzej 90 USD/b, wyraznie
wzrostoby prawdopodobienstwo umocnienia dolara. Oczekiwalibysmy
wowczas spadku EURUSD w kierunku 1,1480 oraz wzrostu USDPLN
w okolice 3,75-3,76. EURPLN moégtby jednoczesnie skierowac sie w strone
4,31 lub nieco wyze;j.

Podczas wtorkowych notowan rentownosci krajowych obligaciji skarbowych
wzrosty o 6-7pb. Na rynkach bazowych dochodowosci papierow niemieckich
i amerykanskich znizkowaty o ok. 1-2pb.

We wtorek na globalnych rynkach Fluwaga inwestorow koncentrowata sie na
sytuacji w Zatoce Perskiej i utrzymujgcym sie impasie wokdt udroznienia
ciesniny Ormuz. W pierwszej czesci europejskiej sesji sprzyjato to wzrostowi
cenropy i podtrzymywato obawy o wyzszq inflacje, cigzgc globalnym rynkom
dlugu. Po potudniu, po sygnatach ze strony negocjatoréw z Pakistanu
i Kataru wskazujgcych na mozliwos¢ kontynuacji rozmow USA z Iranem, ropa
ograniczyta wzrosty, co poprawito sentyment na bazowych rynkach Fl.
Polskim obligacjom cigzyly natomiast zblizajgce sie aukcje oraz utrzymujgca
sie premia fiskalna zwigzana z ograniczong przestrzeniq do konsolidacii
finansdw publicznych. Warto tez dodag, ze rynek utrzymywat wycene jednej
podwyzki stép NBP o 25pb w horyzoncie potowy 2027, co nie pomagato
krajowym SPW.

W srode inwestorzy pozostang wyczuleni na sygnaty z Bliskiego Wschodu
dotyczgce ewentualnego udroznienia ciesniny Ormuz, a przy braku istotnych
zmian w tym zakresie ich uwaga przesunie sie na lipcowy odczyt inflacji CPI
z USA, ktéry moze istotnie wplyngé na wycene wrzesniowej podwyzki stép
Fed. Rynek ocenia obecnie jej prawdopodobienstwo na ok. 50% (FedWatch
Tool). Nasza prognoza CPl w USA na poziomie 3,3% r/r jest nizsza od
konsensusu ekonomistéw (3,4% r/r), a jej materializacja, przy braku
eskalacji na Bliskim Wschodzie, powinna wspiera¢ UST i poprawiac
globalne nastroje na rynkach Fl. W takim otoczeniu rentownosci
krajowych SPW mogtyby przesungé sie blizej srodka lokalnych trendow
bocznych budujgcych sie od drugiej potowy lipcq, tj. w okolice 5,20%i5,75%
odpowiednio dla obligacii 5- i 10-letnich.

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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Datastream, PKO Bank Polski.

nosci obligaciji

3926 4026
3,74 3,74
3,95 3,95
4,55 4,50
5,10 5,00

Zrédto: PKO Bank Polski.
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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

Wtorek, 11 sierpnia

CZE: Inflacja CPI (lip., rew.) 9:00 % rlr 1,56 1,

~
-
~

1,7

USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtornym (lip.) 16:00 min 4,09 4,05 -- 4,06

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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