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Deficyt hizszy niz przed rokiem

e W poniedziatek ztoty marginalnie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy Biuro Analiz Makroekonomicznych

EURPLN i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,31 oraz 3,72. Krajowej
walucie cigzyto pogorszenie globalnego sentymentu inwestycyjnego,
zwigzane ze wzrostem ceny ropy Brent powyzej 90 USD/b w warunkach
rosngcego pesymizmu co do szans powodzenia dziatan dyplomatycznych
zmierzajgcych do zakonczenia konfliktu USA—Iran. Jednoczesnie dolar
ostabit sie do najnizszego od ponad dwéch miesiecy poziomu wobec

Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

koszyka gtéwnych walut, czemu sprzyjato dalsze ograniczanie oczekiwan Weliese (%, po)*

na podwyzki stép Fed po serii stabszych danych z USA. W rezultacie EURUSD 2026-08-17 A1D

testowat poziom 1,16, ale ostatecznie nie zdotat go przebi¢. Na krajowym Indeksy akgciji:

rynku diugu rentownosci SPW wzrosty o 3—6 pb, przy niewielkich zmianach WIG 151 586 -1,1

dochodowosci na rynkach bazowych. Stabosé polskich obligacji byta STOXX Europe 600 656 -0,2

kontynuowana, krzywa dochodowosci dalej sie wystromiata, a spread S&P500 7745 -0,5

2Y10Y przekroczyt 150 pb. Czynnikiem mogqgcym cigzy¢ SPW w najblizszych Waluty:

dniach bedzie zapowiedziana przez MF podaz na srodowej aukcji regularnej EURPLN 4,31 0,1

w wysokosci 7—12 mld PLN. We wtorek uwaga inwestorow skupi sie na USDPLN 3,72 0,1

sierpniowym indeksie ZEW w Europie, danych o produkcji przemystowej CHFPLN 4,59 0,4

wUSA oraz sytuacji w Zatoce Perskiej. Dalsza poprawa nastrojéw EURUSD 1,16 01

w Niemczech mogtaby posrednio wspiera¢ polskie aktywa, natomiast Obligacje:

stabsze dane z USA podtrzymatyby presje na dolara. W horyzoncie najblizszej pL2Y 4,39 3

sesji widzimy wiekszq przestrzen do spadku EURPLN w kierunku 4,30 oraz PL5Y 5,38 3

ponownego testu sierpniowych miniméw w okolicach 3,7060 przez PLIOY 5,92 6

USDPLN. DE10Y 3,22 2
e Dzi$ w Europie skupimy sie na niemieckim indeksie oczekiwan inwestorow Us10Y 4,72 3

i analitykéw ZEW. Rynkowy konsensus wskazuje na mozliwg poprawe Surowce:

nastrojow w sierpniu, cho¢ najpewniej pozostang one ponizej poziomow Ropa Brent 01 2,7

obserwowanych tuz przed atakiem USA i Izraela na Iran. Zioto 4415 0,9

e W USA najwazniejsze bedq dane o produkcji przemystowej. Zgodnie

K X . . X . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
z oczekiwaniami w lipcu produkcja mogta wzrosngc¢ o 0,3% m/m po wzroscie (zamknigcie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia

00,1% m/mw czerwcu. Wczesniej poznamy takze dane z rynku nieruchomosggi  entownesel ebligaci.
— wstepne dane o wydanych pozwoleniach na budowe w lipcu oraz liczbe
rozpoczetych buddéw domodw w lipcu.

e Ponadto wypowiadac sie bedzie gtowny ekonomista EBC P.Lane.
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Deficyt budzetowy w lipcu skurczyt sie, co wynikato z braku Zawezajgca sie oczekiwana réznica stop procentowych

sptat obligaciji PFR i BGK, a nie poprawy sytuaciji fiskalnej Fed—EBC wspiera wzrost EURUSD
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

USA: Prezydent USA D.Trump zagrozit zbombardowaniem Omanu, gdyby
panstwo bedgce sojusznikiem USA stanelo na drodze do osiggniecia
porozumienia USA-Iran w sprawie otwarcia ciesniny Ormuz dla zeglugi.
Pézniej jednak, zapytany czy bedzie dagzyt do przediuzenia porozumienia
USA-Iran podpisanego w czerwcu (memorandum of understanding), kiore
formalnie wygasto wczoraj, Prezydent USA odpowiedziat dziennikarzom
Jhie”. Rozejm ten miat da¢ Waszyngtonowi i Teheranowi 60 dni na
wypracowanie trwatego porozumienia pokojowego. D.Trump powtérzyt swaoj
pomyst uznania ciesniny Ormuz za amerykanskie terytorium, podkreslajgc, ze
USA zachowujg nad nig petng kontrole. Dodat, ze administracja USA prowadzi
rozmowy z Korpusem Straznikdw Rewoluciji Islamskiej, jednak Iran zaprzecza
prowadzeniu takich rozmoéw. Wskazniki poparcia Prezydenta D.Trumpa
obnizyly sie do ndjnizszych pozioméw w tej kadencji, m.in. za sprawqg
prowadzonej wojny z Iranem, co wywiera presje na amerykanskg
administracje przed wyborami potéwkowymi (midterms) w listopadzie.
Obecne sondaze wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo przejecia lzby
Reprezentantow przez Demokratow, przy 50% szansach Republikanédw na
utrzymanie wiekszosci w Senacie.

CHN: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 4,5% r/r wobec wzrostu
05,3%r/r w czerwcu, nieco stabiej niz oczekiwano (kons.: 5,0% r/r).
Jednoczesnie sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,6% r/r wobec 1,0% r/r miesigc
wczesniej, takze ponizej oczekiwan (kons.: 1,5% r/r). Inwestycje w srodki trwate
W ujeciu narastajgcym obnizyly sie 0 6,7% r/r po spadku o 5,7% r/r w pierwszej
potowie roku. Aktywnos$¢ w chinskiej gospodarce w lipcu znajdowata sie pod
negatywnym wplywem ekstremalnych zdarzen pogodowych w niektérych
regionach. Jednoczesnie sytuacja w otoczeniu zewnetrznym byta
skomplikowana, a popyt krajowy pozostawat staby.

CZE: Inflacja PPl w lipcu przyspieszyta do 1,6% r/r z 1,3% r/r w czerwcu.
W ujeciu miesiecznym ceny producentéw wzrosty o 0,3%. Dynamika cen
producentéw w Czechach, jak i w catym regionie CEE, istotnie przyspieszyta
wzgledem poczqtku roku, sprzed ataku USA i lzraela na Iran, ktéry
spowodowat wzrost cen surowcow.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Deficyt budzetu centralnego w okresie styczen-lipiec wyniost 142 mid
PLN i byt nizszy niz przed rokiem (156,7 mid PLN). W ujeciu 12-miesiecznym
deficyt spadt do 6,4% PKB z 6,9% PKB po czerwcu, a w ujeciu nominalnym do
260 mId PLN, czyli ponizejlimitu 272 mid PLN zapisanego w ustawie budzetowej
na 2026. Nizszy deficyt jest przede wszystkim zastugqg braku sptaty
zapadadajgcych obligacji pozabudzetowych z budzetu centralnego (w maju
2025 wykupiono obligacji PFR o wartosci 18,5 mid PLN, a lipcu 2025 obligacje
BGK o wartosci 16 mid PLN). Dochody z VAT w lipcu pozytywnie zaskoczyly
iwzrosty o 12,8% r/r, ale w szerszej perspektywie nadal prezentujq sie stabo
iistnieje istotne ryzyko nizszych wplywéw z VAT niz zatozono w ustawie
budzetowej (6,2% r/r). Suma 12-miesieczna wptywow z VAT zwiekszyta sie
04,6%r[r,a w okresie styczen-lipiec tylko 0 2,0% r/r. Stabosci wptywdw z VAT nie
ttumaczy program CPN (koszt nizszego VAT na paliwa wynosi ok. 900 min PLN
miesieczne przy Srednich miesiecznych wptywach z tego podatku na poziomie
ok. 27 mld PLN). Relacja wptywdw z VAT do PKB wynosi ok. 8,0% PKB
i w ostatnich miesigcach nieznacznie spadata, cho¢ w samym lipcu pozostata
stabilna. Stabe byly réwniez wplywy z akcyzy (w okresie styczen-lipiec
wzrosty o 1,7% r/r, przy zatozeniu w ustawie budzetowej catorocznego wzrostu
na poziomie 8,7%), aich problemy ttumaczy nie tylko CPN, ale tez istotnie
nizsze wplywy z opodatkowania alkoholu. Bardzo korzystnie prezentujq sie
natomiast wplywy z CIT — od poczqgtku roku wzrosty o 28,9% r/r. Po stronie
wydatkowej budzetu panstwa na uwage zastugujg koszty obstugi dtugu, ktdre
wynoszq juz 2,0% PKB i wyzsza o 6,8 mid PLN (23% r/r) dotacja do Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych w okresie styczen-lipiec). Publikacja danych za
lipiec nie zmienia naszych dotychczasowych prognoz catorocznego wyniku
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sektora publicznego (oczekujemy deficytu sektora general government na
poziomie 6,7% PKB w 2026 wobec 7,1% PKB w 2025). Podtrzymujemy tez, ze
bilans czynnikdw ryzyka dla prognozy pozostaje negatywny (w kierunku
gtebszego deficytu). Wiecej dowiemy sie wraz z planowang do kohca sierpnia
publikacja projektu budzetu na 2027, wramach ktérego mielibySmy (wg
zapowiedzi rzqdzagcych) poznac rowniez ewentualne zmiany w PIT lub innych
podatkach.

POL: Aktywnos¢ w sektorze ustugowym w maju zwiekszyla sie o 6,9% r/r po
wzroscie o0 6,6% rfr w kwietniu. Wzgledem poprzedniego miesigca produkcja
wzrosta o 3,0% (sa). Przyspieszenie wzrostu wzgledem poprzedniego miesigca
odnotowano w transporcie i gospodarce magazynowej (do 8,2% r/r z 6,8% r/r),
dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej (do 11,4% r/r z 6,0% r/r) oraz
administrowaniu (do 1,4% r/r z -0,4% r/r). Spowolnienie produkcji ustug
nastgpito w hotelarstwie i gastronomii (do 2,0% r/r z 5,5% r/r), informaciji
i komunikaciji (do 6,6% r/r z 9,7% r/r) oraz obstudze rynku nieruchomosci (do
9,7% r[rz11,9%r/r). Dane potwierdzajg dobrg kondycje sektora ustug w 2¢26.
POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 16
sierpnia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktére
wykorzystajqg 67,8% dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE na lata
2021-2027.

Produkcja ustug w Polsce
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty

e W poniedziatek ztoty ostabit sie marginalnie wobec euro i dolara, a kursy 436 1 r 3,85
EURPLN i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,31 oraz 3,72. Na #4341 - 3,80
bazowych rynkach FX kurs EURUSD lekko wzrést w okolice 1,1580. 432 - 3,75

e Przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym ztoty pozostawat 4,30 - L 3,70
pod wplywem otoczenia zewnetrznego. Krajowej walucie szkodzito j’i: L 3,65
pogorszenie globalnego sentymentu inwestycyjnego, zwigzane ze 4:24 ] L 3,60
wzrostem ceny ropy Brent powyzej 90 USD/b pod wptywem rosngcego 422 | ey | 355
pesymizmu co do szans powodzenia dziatan dyplomatycznych -, | L 3,50
zmierzajgcych do zakonczenia konfliktu USA—Iran. Jednoczesnie dolar g ‘ —USPPIN | s

maj 26 cze 26 lip26 sie 26
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ostabitl sie do najnizszego od ponad dwéch miesiecy poziomu wobec
koszyka gtéwnych walut wskutek dalszego ograniczania oczekiwan na
podwyzki stéop Fed, czemu sprzyjata seria stabszych danych
makroekonomicznych z USA. Wedlug narzedzia CME FedWatch
prawdopodobienstwo wrzesniowej podwyzki stop spadto do ok. 35% z ponad
50% tydzien wczesniej. W rezultacie EURUSD testowalt w trakcie sesji poziom
1,16, ale ostatecznie nie zdotat go przebic.

We wtorek krajowy kalendarz maokroekonomiczny pozostanie pusty.
W Europie uwage inwestordw przyciggnie sierpniowy odczyt indeksu ZEW.
Dalsza poprawa nastrojow niemieckich analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych, wpisujgca sie w pozytywny trend ostatnich miesiecy,
mogtaby posrednio sprzyjaé polskim aktywom, w tym ztotemu, ze wzgledu
na silne powigzania gospodarcze Polski i Niemiec. W USA opublikowane
zostang dane o produkcji przemystowej. Stabszy od oczekiwan odczyt
mogtby podtrzymac presje na dolara, wpisujqc sie w serie rozczarowujgceych
danych z ostatnich tygodni. W horyzoncie wtorkowej sesji widzimy zatem
wiekszq przestrzen do spadku EURPLN w kierunku 4,30 oraz ponownego
testu sierpniowych miniméw w okolicach 3,7060 przez USDPLN.

W poniedziatek na krajowym rynku Fl rentownosci SPW wzrosty o 3—6pb.
Na rynkach bazowych zmiany dochodowosci obligacji niemieckich wyniosty
0/+2pb, a amerykanskich +1/+3pb.

Brak nowych impulséw ze strony danych makroekonomicznych oraz
stabilizacja cen ropy w czasie europejskiej czesci notowan sprzyjaty
niewielkiej zmiennosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Warto
jednak odnotowag, ze rentownos$¢ 30-letnich UST naruszyta poziom 5,30%,
niewidziany od okresu czerwiec—lipiec 2007. W strefie euro ponownie
wzrosty krdtkoterminowe oczekiwania inflacyjne, co jednak nie miato
znaczgcego przetozenia na europejskie rynki FI. W tym relatywnie stabilnym
otoczeniu slabosé krajowych SPW z ostatnich kilku dni byta
kontynuowana, krzywa dochodowosci dalej wystromiata sie, spread
2Y10Y przekroczyt 150pb, a rynek kontraktéw FRA w dalszym ciqggu
wyceniat jednqg podwyzke stép NBP w horyzoncie 1¢27. W obrebie trendéw
polskich obligacji nie zaszly istotne zmiany, cho¢ warto zauwazy¢, ze
dochodowos¢ papierdow 10-letnich osiggneta najwyzszy poziom od 22 maja
br. W poniedziatek MF oglosito podaz na srodowq aukcje regularng
wwysokosci 7-12 mld PLN, co przy obecnym otoczeniu moze
w haijblizszych dnicach nieco cigzyé polskim SPW na rynku wtérnym.

We wtorek krajowe kalendarium makroekonomiczne jest puste, a na rynkach
bazowych brak jest publikacji, ktére moglyby istotnie wplyngé na
oczekiwania wobec polityki pienieznej gtdwnych bankdéw centralnych.
Uwaga inwestoréw pozostanie wiec skupiona na sytuacji w Zatoce
Perskiej, a tam, wedtug mediéw, ogtoszenie technicznego porozumienia
Iran—Oman dotyczgcego trasy tranzytowej przez ciesnine Ormuz jest bliskie.
Nie jest jednak jasne czy jego podpisanie istotnie zwiekszy droznos¢ tego
kluczowego szlaku, poniewaz dotychczasowa narracja Teheranu obie te
kwestie wyraznie rozdziela.

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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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Czwartek, 13 sierpnia

POL: Inflacja CPI (lip., rew.) 9:30 % rfr 2,5 3,0 3,0 3,0
POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 %rlr 3,5 3,7 41 3,8
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 4,25
EUR: Produkcja przemystowa (cze.) 11:00 %rlr -0,1 -0,6 -- 0,1
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (cze.) 14:00 min EUR -1071 -679 -679 -2216
POL: Eksport (cze.) 14:00 %rlr 55 8,0 6,7 12,3
POL: Import (cze.) 14:00 % rfr 3,7 9,4 8,6 16,9
USA: Inflacja PPI (lip.) 14:30 % 55 4,9 -- 4,7

Pigtek, 14 sierpnia

EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % rfr 0,5 1,0 -- 1,0
EUR: Bilans handlowy (cze.) 11:00 mid -6,1 -- -- 1,8
POL: Inflacja bazowa (lip.) 14:00 %rlr 3,0 3,0 3.1 31
USA: Sprzedaz detaliczna (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- -0,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., wst.) 16:00 pkt. 55,2 54,1 -- 51,0

Witorek, 18 sierpnia

GER: Indeks instytutu ZEW (sie.) 11:00 pkt. 26,3 30,0 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,427 1,345 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,374 1,374 == =
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,1 0,3 -- --

Sroda, 19 sierpnia

POL: Koniunktura konsumencka (sie.) 9:30 pkt. -10,2 -10,2 -10,0 --
EUR: Inflacja HICP (lip., rew.) 11:00 % rlr 2,8 2,9 == ==
EUR: Inflacja bazowa (lip., rew.) 11:00 % rfr 2,4 2,5 - --
USA: Minutes Fed 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 20 sierpnia

GER: Inflacja PPI (lip.) 8:00 % rlr 1,8 2,5 - --
SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (lip.) 9:30 %rlr 59 6,2 6,0 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (lip.) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,8 --
POL: Produkcja przemystowa (lip.) 9:30 %rlr 7,6 4,8 53 --
POL: Inflacja PPI (lip.) 9:30 %rlr 1,7 2,1 2,9 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lip.) 9:30 %rlr 5,2 4,2 3,8 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 209 211 -- --

Pigtek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetwoérstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,0 == ==
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,1 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,9 == ==
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,6 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,9 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -15,9 -16,3 -- --

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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