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Niemcy patrzg w przysztos¢ z mniejszg obawq
e Kontynuacja globalnej wyprzedazy obligacji skarbowych, szczegdlnie na Biuro Analiz Makroekonomicznych

diugim koncu krzywych, podnosi koszty finansowania panstw, firm
i gospodarstw domowych, a wynikadjgce z tego zaostrzenie warunkéw
finansowych zaczeto we wiorek cigzyé ryzykownym aktywom, zwlaszcza
akcjom. Wzrost awersji do ryzyka negatywnie wptywat réwniez na waluty
EM — zloty ostabit sie, a kurs EURPLN naruszyt lokalny opor w okolicy 4,32. Na
bazowych rynkach FX kurs EURUSD nie zmienit sie znaczgco, poniewaz
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czynniki wspierajgce dolara i euro réwnowazyly sie. Brak pozytywnych Weliese (%, pb)*
informacji z Zatoki Perskiej utrzymywat wysokie ceny ropy naftowej, 2026-08-18 A1D
jednoczesnie zwiekszajgc globalne oczekiwania inflacyjne. Nie zaktadamy, Indeksy akcji:
aby dzisiejszy finalny odczyt inflacji HICP w strefie euro za lipiec ani publikacja WIG 150 597 -0,7
protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC istotnie wptynety na rynkowe STOXX Europe 600 652 -0,7
wyceny sciezki stop procentowych EBC i Fed. Wobec braku przetomu S&P500 7692 -0,7
w Zatoce Perskiej dalszy stopniowy wzrost rentownosci obligacii Waluty:
skarbowych oraz stromienie krzywych dochodowosci wydaijg sie podczas EURPLN 4,32 0,3
dzisiejszych notowan bardziej prawdopodobnym scenariuszem. Na USDPLN 3,73 0,3
krajowym rynku FX oczekujemy natomiast utrzymania kurséw EURPLN CHEPLN 4,60 0,1
i USDPLN w poblizu pozioméw z zamkniecia wiorkowych notowan. EURUSD 1,16 0,0
e Dzis w centrum ekonomicznej uwagi znajdq sie z minutes Fed z lipcowego Obligacje:
posiedzenia, ktére mogg wskaza¢ jak duza czes¢ FOMC rzeczywiscie sktania pLOY 4,40 1
sie ku podwyzce stop w tym roku (my zaktadamy brak zmian, w tym kierunku PL5Y 5,42 5
konwergujqg tez wyceny rynkowe, cho¢ nadal wyceniajq jedng podwyzke pod PL10Y 5,96 4
koniec 2026). W strefie euro poznamy finalne dane o inflacji HICP za lipiec DE10Y 3,26 4
— wstepny odczyt wskazat na wzrost o 0,1pp wzgledem czerwca zaréwno us10Y 4,71 2
w przypadku inflacji ogdtem jak i bazowej, do odpowiednio 2,9% r/ri 2,8% r/r. Surowce:
O 9.10 prezeska EBC Ch.Lagarde wezmie udziat w panelu na temat Ropa Brent o1 0.2
perspektyw globalnej gospodarki. Zioto 4333 1,9

e W Polsce poznamy dane o koniunkturze konsumenckiej za sierpien. Zrédlio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: rentownosci obligacii).

e GER: Indeks koniunktury ZEW dla Niemiec w sierpniu ponownie wzroést,
07,9pkt. do 34,2pkt., istotnie powyzej oczekiwan (30 pkt.). Poprawe
odnotowat tez indeks biezqgcy, ktéry zwiekszyt sie o 16,5 pkt. do —61,1 pkt.
Pozytywne zmiany w sierpniu, wg autordéw raportu, mozna wigzac z dobrymi

Od kwietnia indeks koniunktury ZEW dla Niemiec znaczgco Globalna wyprzedaz obligaciji skarbowych, szczegélnie w
wzrést, ale nadal dominuje negatywne nastawienie diuzszych tenorach, byta we wtorek kontynuowana
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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kwartalnymi wynikami z gospodarki, w tym ze wzrostem eksportu, oraz
skutkami realizaciji federalnego programu infrastrukturalnego. Jednoczesnie
jako negatywne ryzyko wskazywany jest niski poziom Renu, ktéry utrudnia
zegluge. W ujeciu branzowym szczegdlnie wysokg poprawe nastrojow
odnotowano w motoryzacji, cho¢ nadal nastroje pozostawaty pesymistyczne.
Raporty ZEW z ostatnich miesiecy wskazujg na istotng poprawe koniunktury
(szczegdlnie w przypadku indeksu oczekiwan), ale nastawienie nadal
pozostaje znaczgco negatywne.

EUR: Gléwny ekonomista EBC Ph.Lane ocenit, ze inflacja w tym roku bedzie
fluktuowaé wokét 3,0% (wobec 2,9% r/r w lipcu wg wstepnych danych).
Oznacza to pewne ziagodzenie nastawienia wzgledem jego wczesniejszych
wypowiedzi. Podkreslat jednak, ze sytuacja pozostaje niepewna, a inflacja
ostatecznie zaleze¢ bedzie od cen energii. Ph.Lane wskazat tez, ze na razie
niska pozostaje inflacja zywnosciowa. Zjawiska pogodowe (susze, upaly i El
Nino) moga wywierac¢ natomiast presje na wzrost cen zywnosci, cho¢ gtdwnie
w 2027, a zywnos$¢ moze by¢ wtedy kluczowym komponentem proinflacyjnym.
Na bezposrednie pytanie o to czy EBC podniesie ponownie stopy, Ph.Lane
powtorzyl, ze Prezesi bedqg reagowac na biezgce dane, a nie zapowiadali
przyszitq sciezke stop procentowych. Odnosnie do aktywnosci gospodarczej
gtdwny ekonomista ocenit jej skale wystarczajgco mocng by wytrzymacé
ciasniejsze warunki monetarne.

USA: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 0,2% m/m po wzroscie
0 0,3% m/m w czerwcu (rewizja z 0,1% m/m). W ujeciu rocznym produkcja byta
wyzsza 01,1%. Kolejny miesigc szybko rosta produkcja sprzetu
komputerowego (9,9% r/r), maszyn i urzqdzen (4,4% r/r) oraz sprzetu
transportowego (3,1% r/r), przy marazmie w wiekszosci pozostatych kategorii.
Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych w USA minimalnie wzrdst do
76,3%z76,2%, ale pozostawat o 3,1pp ponizej diugoletniej Sredniej.

USA: Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci mialy mieszany
wydzwiek, ale wskazaty na utrzymywanie sie marazmu. Liczba pozwolen na
budowe w lipcu wzrosta do 1,443 min (po zannualizowaniv) ibyta o 5,0%
wyzsza wzgledem czerwca i o 3,1% wzgledem lipca zesztego roku. Byt to wynik
lepszy od oczekiwan. Istotnie stabsza od prognoz okazata sie jednak liczba
rozpoczynanych buddw, ktéra w lipcu wyniosta 1,239 min (po
zannualizowaniu) i spadta o 12,4% w ujeciu miesiecznym oraz o 13,5% w ujeciu
rocznym. Raport wskazuje, ze amerykanski rynek nieruchomosci pozostaje
pod istotng negatywnq presjq i nie ma sygnatdéw istotnej zmiany trendow.
USA: Prezydent D.Trump poinformowat wczoradj wieczorem, ze na trzy dni
wstrzymat wejscie w zycie 50-procentowych cetna czesé importu z Kanadly,
ktére mialy zaczqg¢ obowigzywaé¢ od dzisiaj. We wpisie w mediach
spotecznosciowych Prezydent poinformowat o zawarciu porozumienia
i 0 przywréceniu projektu budowy rurociggu Keystone XL.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Rada Ministréw planuje w pigtek robocze posiedzenie ws. budzetu
panstwa na 2027, a w kolejny pigtek, 28 sierpnia ma odby¢ sie regularne
posiedzenie rzqadu w tej sprawie. Zapewne wtedy opublikowane zostang
pierwsze szczegoty dotyczqce ksztattu nowego budzetu, w tym m.in. skala
konsolidaciji fiskalnej (oczekujemy sygnalizacji niewielkiej redukciji deficytu) lub
informacje o planowanych zmianach w podatkach (gtownie PIT).

POL: Rzqd przyjat projekt ustawy, ktdéra ma przyspieszy¢ przygotowanie
i budowe najwazniejszych inwestycjiinfrastrukturalnych, tj. rozbudowe portéw
i infrastruktury w Gdyni i Swinoujéciu, inwestycje na lotniskach, kluczowe
potgczenia kolejowe i infrastrukture towarzyszqcq elektrowni atomowe;.

Dynamika produkciji przemystowej w USA
w wybranych branzach

| % rir

Sprzet transportowy
Sprzet komputerowy i elektroniczny
-15 - Maszyny i urzgdzenia
lip21 lip 22 lip 23 lip24 lip 25 lip 26
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskazniki rynku nieruchomosci w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e We wtorek zloty nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy 436§ r 3,85
EURPLN i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,3250 oraz 3,7350. Na %341 - 3,80
bazowych rynkach FX dolar pozostawat relatywnie stabilny, akurs EURUSD 432 | - 3,75
utrzymywat sie w okolicy 1,1580. 4,30 L 3,70
e  Przy braku krajowych publikacji makroekonomicznych ztoty reagowat przede j’i: L 3,65
wszystkim na impulsy z otoczenia zewnetrznego. Globalne nastroje 4:24 | L 3,60
inwestycyjne nie ulegty poprawie, gdyz ceny ropy haftowej utrzymywaty sie 422 | coreLn | 355
na wysokim poziomie, powyzej 90 USD/b dla gatunku Brent, podtrzymujgc 5 | L 3,50
obawy o wzrost globalnej inflacji. Sprzyjato to dolarowi joko walucie  44g ‘ —USPPIN | s
maj 26 cze 26 lip26 sie 26
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ostatusie bezpiecznej przystani, m.in. w relacji do walut rynkdw
wschodzqgcych  krajédw  bedqgcych  importerami  netto  surowcow
energetycznych. W rezultacie EURPLN, po wybiciu z krétkoterminowego
trendu spadkowego, naruszyt lokalny opdr w poblizu 4,32. Wsparciem dla
euro byt natomiast wyraznie lepszy od poprzedniego odczyt sierpniowego
indeksu instytutu ZEW, wskazujgcy na dalszg poprawe oczekiwadn
dotyczqcych niemieckiej gospodarki. Ostatecznie zmiana kursu EURUSD
w skali dnia byta jednak marginalna.

Sroda bedzie kolejnym dniem bez istotnych publikacji z krajowej gospodarki,
a globalny kalendarz makroekonomiczny rowniez bedzie relatywnie ubogi.
Uwage uczestnikow rynku, poza rozwojem sytuaciji na Bliskim Wschodzie,
przyciggng wieczorne minutes z lipcowego posiedzenia Fed. Inwestorzy
bedqg analizowac je pod kgtem rozktadu gtosow wsrdd czionkdéw FOMC oraz
ich oceny perspektyw polityki pienieznej. Ze strony wymowy ww. dokumentu
nie oczekujemy jednak istotnych dla rynku zaskoczen. Spodziewamy sie
zatem relatywnie spokojniejszej sesji na ztotym i utrzymania kurséw
EURPLN oraz USDPLN w poblizu biezgcych poziomoéw.

Rentownosci krajowych SPW we wtorek wzrosty o kilka punktéw bazowych,
podobnie jak obligacji Niemiec. Papiery USA, nieco mocniejsze we wtorek,
zanotowaty niewielki spadek rentownosci wzdtuz catej krzywe;j.

Globalna wyprzedaz obligacji skarbowych, szczegdlnie w dituzszych
tenorach, byla we wtorek kontynuowana, a wieloletnie maksima
rentownosci osiggnety m.in. 10-letnie obligacje Niemiec, Francji i Japonii.
Trend napedzajg rosngce ryzyka fiskalne, presja inflacyjna zwigzana z
wysokimi cenami ropy oraz wzrost premii terminowej przy rekordowej
podazy diugu. Dodatkowym czynnikiem jest konkurencja o kapitat ze strony
spotek zwigzanych z Al oraz prawdopodobny odplyw czesci popytu
zagranicznego, szczegdlnie wraz ze wzrostem rentownosci obligacii
japonskich. Wyzsze rentownoséci podnoszq koszt finansowania panstw, firm
i gospodarstw domowych, zaostrzajg warunki finansowe i zaczynajqg cigzy¢
aktywom ryzykownym, zwtaszcza cakcjom. Jednoczesnie utrzymujgca sie
presja inflacyjna ogranicza przestrzeh bankdw centralnych do tagodzenia
polityki pienieznej, co dodatkowo podsyca niekorzystny dla obligacii
skarbowych trend. Takie globalne otoczenie wywiera takze presje na polskie
SPW, ktdére we wtorek, gtdwnie w tenorach 5- i 10-letnich, kontynuowaty
trendy rozpoczete w pierwszych dniach lipca br.

Nie zakladamy, aby srodowy finalny odczyt inflacji HICP ze strefy euro za
lipiec oraz wymowa protokolu z ostatniego posiedzenia FOMC miaty
istotne znaczenie dla rynkowych wycen sciezki stép EBC czy Fed. W kraju
odbedzie sie regularna aukcja obligacji MF z podazqg 7-12 mid zi, ktéra
moze nieco cigzyé notowaniom SPW na rynku wtérnym. Gléwnym
czynnikiem oddziatujgcym globalnie na rynki Fl pozostang notowania ropy
naftowej, zalezne od sytuacii w Zatoce Perskiej, gdzie przetomu nie widacé.
Przy braku nowych istotnych impulséw dalsze dryfowanie rentownosci
obligaciji skarbowych w gére i stromienie krzywych wydaje sie podczas
srodowych notowan bardziej prawdopodobnym scenariuszem.

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.

Rynek stopy procentowej
6,50 +

%

6,00 +

5,60
5,00 -
4,50 A
4,00 A

3,50 A

W

PL&Y

PL10Y

3,00

maj 26 cze 26

lip 26

sie 26

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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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

Wtorek, 18 sierpnia

GER: Indeks instytutu ZEW (sie.) 11:00 pkt. 26,3 30,0 -- 34,2
USA: Rozpoczete budowy domow (lip.) 14:30 min 1,415 1,345 -- 1,239
USA: Pozwolenia na budowe (lip., wst.) 14:30 min 1,374 1,374 -- 1,443
USA: Produkcja przemystowa (lip.) 15:15 % m/m 0,3 0,3 -- 0,2

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 przedsiebiorstw (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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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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