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W USA inflacja spowadlnia, w Niemczech przyspiesza
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W srode ztoty konsolidowat sie wobec euro i ostabit sie lekko wobec dolara.
Sesja charakteryzowata sie obnizong zmiennoscig, a zgodny z konsensusem
spadek amerykanskiej inflacji CPI w lipcu przetozyt sie jedynie na marginalne
i nietrwate ostabienie dolara. Na krajowym rynku dtugu rentownosci SPW
wzrosty o 4—5pb mimo udanej aukcji zamiany, na ktérej Ministerstwo
Finansdéw uplasowato papiery o wartosci 10,7 mld PLN. W czwartek uwaga
krajowych uczestnikdw rynku przesunie sie na wstepny szacunek PKB za
2q26. Jesli tempo wzrostu gospodarczego przekroczy 4% r/r powinno to
zwiekszy¢ przewage dynamiki Polski nad strefg euro i wesprzeé relatywng
atrakcyjnosé krajowych aktywow, otwierajgc przestrzen cdo spadku
EURPLN w kierunku 4,28 oraz USDPLN w strone 3,70. Przy braku poprawy
sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz ograniczonej sktonnosci inwestoréw do
zwiekszania ekspozycji trudno oczekiwaé wyraznego spadku rentownosci
SPW, ktére w przypadku papierow 2-letnich mogqg utrzymywac sie ponizej
4,40%, a 10-letnich w poblizu 5,85%.

Dzis skupimy sie na publikacjach kluczowych danych makro z Polski. Rano
poznamy szybki szacunek PKB w 2¢26. Na podstawie miesiecznych
danych oczekujemy, ze wzrost przyspieszyt do 4,1% r/r z 3,5% r/r w 126 za
sprawqg wcigz silnej konsumpcji prywatnej, a takze poprawy dynamiki
inwestycji. Dzi§ poznamy jednak tylko zagregowany wzrost PKB, a na
szczegotowe rozbicie musimy zaczekac¢ do konca sierpnia.

Roéwnoczesnie poznamy petne dane o inflacji CPI w lipcu, ktéra wedtug
wstepnego odczytu przyspieszyta do 3,0% r/r z 2,5% r/[r w czerwcu.
Przyspieszenie wynikato przede wszystkim ze wzrostu cen paliw (ztozenie
wyzszych cen ropy na globalnych rynkach oraz wygasniecia programu CPN z
koncem czerwca) oraz niewielkiego przyspieszenia cen w kategoriach
bazowych. Po potudniu NBP opublikuje dane o rachunku obrotéow
biezgcych w czerwcu. Spodziewamy sie spadku deficytu CAB do 679 min
EUR z ok. 1 mld EUR w maiju przy przyspieszeniu dynamiki eksportu i importu.
Za granicg warto zwréci¢é uwage na posiedzenie Norges Banku, ktory
najpewniej utrzyma stopy na poziomie 4,25%. Amerykanska inflacja PPl wg
konsensusu spadta w lipcu do 4,9% r/r, a produkcja przemystowa w strefie
euro byta w tym samym okresie nizsza niz przed rokiem, chociaz wg prognoz
tempo spadku wyhamowato do -0,6% r/r.
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Wartosc (%, pb)*

2026-08-12 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 153 948 0,3
STOXX Europe 600 659 -0,2
S&P500 7749 0,3
Waluty:
EURPLN 4,30 0,1
USDPLN 3,73 0,2
CHFPLN 4,58 -0,1
EURUSD 1,15 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,38 4
PL5Y 5,37 5
PL10OY 5,88 4
DE10Y 3,16 0
us1oy 4,68 0
Surowce:
Ropa Brent 89 0,1
Zloto 4407 0,9

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacji).

Inflacja CPI w USA w lipcu nieco sie obnizyla, jednak pozostaje EURPLN konsoliduje sie przy 4,30 przed kluczowymi
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Inflacja CPI w lipcu obnizyta sie do 3,4% r/r z 3,5% r/r w czerwcu, zgodnie
z rynkowymi oczekiwaniami. Jednoczesnie inflacja bazowa (po wytgczeniu
cen zywnosci i energii) obnizyta sie do 2,5% r/r z 2,6% r/r, takze zgodnie
zoczekiwaniami. Za spadek inflacji ogdtem, poza spowolnieniem
w kategoriach bazowych, odpowiadajg takze ceny energii (-1,5% m/m sa),
wtym ceny paliw (-2,9% m/m sa). Niemniej jednak ceny paliw pozostajq
podwyzszone (24,6% r/r) i pozostajg gtdwnym zrédiem przyspieszenia inflacii
wzgledem poczatku roku, tj. sprzed ataku USA i Izraela na Iran (por. wykres na
pierwszej stronie). Odczyt zgodny z rynkowymi oczekiwaniami (i jedynie
nieznacznie powyzej naszych oczekiwan) nie zmienia naszego scenariusza
co do stop procentowych Fed - oczekujemy ich utrzymania na
niezmienionym poziomie do konca roku oraz wznowienia obnizek w 2027
wraz z wygasaniem presji inflacyjnej. Podkreslamy jednak, ze bilans czynnikow
ryzyka pozostaje skierowany w gére — potowa cztonkéw FOMC uznata, ze
w 2026 uzasadniona bytaby podwyzka stép, co znajduje odzwierciedlenie
w rynkowych wycenach $ciezki stop. Sam Prezes Fed K.Warsh, mimo
jastrzebich deklaracji o determinacji do sprowadzenia inflacji do celu, nie
gtosowalt za podwyzkq stép na ostatnim posiedzeniu.

GER: Inflacja CPI w lipcu przyspieszyta do 2,8% r/r z 2,3% r/r w czerwcu,
zgodnie ze wstepnym odczytem. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,8%.
Za przyspieszenie inflacji ogélem odpowiadajqg przede wszystkim ceny energii
(8,3% r/r wobec 3,4% r/r w czerwcu), w tym ceny paliw, ktére wzrosty o0 23,0% r/r
po wzroscie o 11,3% r/r miesiqgc wczesniej. Za wzrost cen paliw (11,2% m/m)
odpowiadajg zaréwno ceny ropy haftowej na globalnych rynkach, jak
iwygasniecie z koncem czerwca tymczasowej obnizki podatku od paliw.
Jednoczesnie ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,4% r/r po
wzroscie o 0,6% r/r w czerwcu. Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci
i energii) w lipcu obnizyta sie do 2,4% r/r z 2,5% r/r w poprzednim miesigcu.
Inflacja HICP réwniez wyniosta 2,8% r/r, zgodnie ze wstepnym ocdczytem,
wobec 2,4% r/r miesigc wczesniej.

ROM: Inflacja CPI w lipcu obnizyta sie do 8,2% r/r z 10,4% r/r w czerwcu i byta
nieco wyzsza od naszych i rynkowych oczekiwan (kons.: 8,0% r/r). Spadek
inflacji w ujeciu rocznym to zastuga przede wszystkim efektu bazy
statystycznej — w ujeciu miesiecznym ceny w lipcu 2026 wzrosty o 0,6%,
podczas gdy w lipcu 2025 miesieczny wzrost cen wynidst 2,7%. Rok temu doszto
do odmrozenia cen energii elektrycznej, w zwigzku z czym jej ceny wzrosty
o ponad 61% m/m. W lipcu br. dynamika cen energii elektrycznej obnizyta sie do
3,4% rlr z 60,0% r/r w czerwcu. Zaktadamy, ze w kolejnych miesiqcach inflacja
CPI obnizy sie w kierunku 4% r/r. Bank Rumunii utrzymuje stopy na
niezmienionym poziomie od sierpnia 2024, a przestrzen do tagodzenia polityki
pienieznej mogtaby naszym zdaniem pojawic sie pod koniec roku.

SWIAT: Zawieszenie broni uzgodnione miedzy USA a Iranem w polowie
czerwca ma zostac przediuzone — wynika z doniesien agencji dpa, ktéra
powotuje sie na pakistanskie zrodta bezpieczenstwa. Rozejm mogtby zostac
wydtuzony o 60, a nawet 90 dni. Nie podjeto jeszcze decyzji, czy to odnowione
zawieszenie broni zostanie ogtoszone publicznie

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Minister energii M.Motyka powiedziat, Zze jesieniq rzad moze kolejny raz
zajqé sie projektem windfall tax, czyli podaiku od nadmiarowych zyskéw ze
sprzedazy paliw i gazu. Minister dodat, ze w tym tygodniu moze zapasé
decyzja dotyczqca regulacji cen paliw na 2 ostatnie tygodnie sierpnia.
Ministerstwo Energii rekomenduje w pierwszym kroku powrdt do obnizonej
stawki VAT na paliwa w wysokosci 8% oraz ponowne wprowadzenie
mechanizmu ceny maksymalnej.

Inflacja CPl w USA
10 4
%rlr

Inflacja CPI

Inflacja bazowa

0 T T T T T T
P20  lp21  lip22 p23 lip24 [ip25  lip26
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPI w Niemczech
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W srode ztoty konsolidowat sie wobec euro, a kurs EURPLN oscylowat wokot
poziomu 4,30. Jednoczesnie zioty ostabit sie nieznacznie wobec dolara,
w poblize 3,73 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX kurs EURUSD zszedt
w okolice 1,1520.

Sesja charakteryzowata sie obnizong zmiennoscig na obserwowanych przez
nas parach walutowych, a zgodny z konsensusem ekonomistéw spacdek
amerykanskiej inflacji CPl w lipcu, zaréwno w przypadku gtdwnego
wskaznika, jok i inflacji bazowej, wptyngt na obnizenie rynkowych wycen
wrzesniowej podwyzki stop Fed do ok. 40% z 48% dzien wczesniej.
Przelozyto sie to jednak jedynie na marginalne i nietrwate ostabienie
dolara, gdyz przed silniejszym ruchem inwestorow powstrzymywaty
utrzymujgce sie wysokie ceny ropy naftowej, podtrzymujgce ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych.

W czwartek uwaga krajowych uczestnikdw rynku przesunie sie w kierunku
publikacji makroekonomicznych z Polski, tj. wstepnego szacunku PKB za
2026, czerwcowego salda rachunku obrotéw biezgcych oraz finalnego
odczytu lipcowej inflacji CPI. Pozytywny wplyw na notowania ztotego moze
mie¢ tempo wzrostu gospodarczego, kitére — jesli zgodnie z naszq
prognozq przekroczy 4% r/r — zwiekszyloby przewage dynamiki wzrostu
Polski nad strefg euro i tym samym podniosto relatywng atrakcyjnosé
krajowych aktywoéw dla inwestoréw zagranicznych. Przy materializacii
tego scenariusza oczekujemy spadku EURPLN w kierunku 4,28 oraz
USDPLN w strone 3,70. Czynnikiem ograniczajgcym skale umochienia
ztotego pozostanie napieta sytuacja geopolityczna, podtrzymujgca wysokg
premie w cenach ropy naftowej.

Na krajowym rynku stopy procentowej srodowa sesja przyniosta dalszy
wzrost rentownosci obligacji skarbowych, mimo udanej aukcji zamiany.
Ministerstwo Finanséw uplasowato papiery o wartosci 10,7 mld PLN, a wiec
zblizonej do $redniej osigganej w tegorocznych przetargach. Aukcja
potwierdzita solidny popyt ze strony krajowych instytucji finansowych, jednak
nie zapobiegta relatywnej stabosci polskiego diugu, ktory nalezat do
najstabiej zachowujgcych sie rynkdéw obligacji na swiecie. Notowaniom
wdalszym ciqgu cigzg perspektywa zwiekszonej podazy na rynku
pierwotnym oraz utrzymujgca sie niepewnos¢ geopolityczna.

W tym kontekscie istotna bedzie zaplanowana na czwartek aukcja
obligacji BGK emitowanych na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-
19. Chociaz potrzeby pozyczkowe Funduszu na 2026 zostalty juz
sfinansowane, w drugim pdtroczu BGK bedzie prefinansowat potrzeby
przypadajgce na kolejny rok. Wedlug szacunkéw Banku do konca lipca
zabezpieczono 46% planu finansowania na 2027., opiewajgcego tgcznie na
30 mid PLN.

Przy braku poprawy sytuaciji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie oraz
ograniczonej sklonnosci inwestorow do zwiekszania ekspozycji trudno
oczekiwag, aby czwartkowa sesja przyniosta wyrazny spadek rentownosci
polskich obligacji. Rentownosci papieréw dwuletnich mogg utrzymywac
sie ponizej 4,40%, natomiast dziesiecioletnich — w poblizu 5,85%.

Na rynkach globalnych uwaga inwestoréw skoncentruje sie w czwartek na
danych z amerykanskiego rynku pracy oraz odczycie inflacji PPI. Chociaz
nastroje pozostajg zdominowane przez informacje naptywajgce z Bliskiego
Wschodu, wyraznie stabsze od konsensusu dane z USA moglyby
sprowokowaé umiarkowany spadek rentownosci na gtéwnych rynkach
diugu. Krajowe publikacje finalnego odczytu CPlI oraz salda obrotéw
biezgcych prawdopodobnie nie bedg miatly istothego wptywu na notowania.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27
USDPLN 3,71
CHFPLN 4,59
EURUSD 1,15
EURCHF 0,93
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3,66

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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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 1,5 1,7 1,7 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 10,4 8,0 7.9 82
GER: Inflacja CPI (lip., rew.) 8:00 %rir 2,3 2,8 - 2,8
GER: Inflacja HICP (lip., rew.) 8:00 % rfr 2,4 2,8 - 2,8
USA: Inflacja CPI (lip.) 14:30 %rir 3,5 3,4 33 3,4
USA: Inflacja bazowa (lip.) 14:30 % rlr 2,6 2,5 - 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 4,9 == ==
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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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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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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