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Rating Polski bez zmian
e Wubiegtym tygodniu ztoty ostabit sie o niecaty 1 gr wobec euro, jednoczesnie Biuro Analiz Makroekonomicznych

zyskujgc 3 gr wobec dolara. Wyraznemu ostabieniu USD sprzyjata seria
stabszych danych z USA, a takze zapowiedz Departamentu Skarbu USA
dotyczqgca podwojenia skali odkupu diugoterminowych obligacji. Decyzja
Fitch o utrzymaniu ratingu Polski bez zmian jest neutralna dla ztotego,
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natomiast krajowq walute mogq dzi$ wesprzeé dane o sprzedazy detaliczne; centrumanaliz.pkobp.pl

za lipiec. W skali tygodnia oczekujemy utrzymania EURPLN w przedziale

4,30-4,32, a w przypadku USDPLN rosng szanse na przetlamanie wsparcia Wartos¢ (%, pb)*

w poblizu 3,6850, co technicznie otworzyloby przestrzen do spadku 2026-08-21 A1D

w kierunku 3,64. Na krajowym rynku diugu miniony tydzien przyniést wzrost Indeksy akcji:

rentownosci SPW o 2—-9 pb, przy utrzymujqcej sie globalnej presji na diugi WIG 151612 0,5

koniec krzywych i wzroscie premii terminowej. Krajowemu rynkowi cigzyty STOXX Europe 600 654 0,6

globalne nastroje, wyzsze odczyty PPl i dynamiki wynagrodzen oraz S&P500 7674 0.4

ostrzezenia Fitch dotyczqgce braku wiarygodnej konsolidacji fiskalnej Waluty:

i szybkiego wzrostu ditugu. Dopdki nie dojdzie do przetomu w kierunku EURPLN 4,31 0,1

deeskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie i spadku cen ropy, rentownosci USDPLN 3,69 0,2

obligaciji skarbowych powinny pozostac¢ na podwyzszonych poziomach. CHFPLN 4,59 0,4
e Globalnie w centrum zainteresowcania znajdzie sie sympozjum Fed EURUSD 1,17 0,0

w Jackson Hole (czw.-sob.), gdzie K.Warsh moze udzieli¢ wskazdwek Obligacje:

zarowno odnosnie do biezqcej polityki pienieznej (jak interpretuje stabsze pLOY 4,38 3

dane z wotoczeniu podwyzszonej inflacji) jak i planowanej rewolucii PL5Y 5,41 )

w dziatalnoéci banku centralnego. Wséréd standardowych danych z USA PL10Y 5,95 1

prym wies¢ bedzie deflator PCE za lipiec ($r.) — oczekiwane jest hamowanie DE10Y 3,26 0

wzrostu cendo 3,6%r/rz 3,7%r/rw czerwcu. W USA poznamy tez m.in. wydatki us10Y 4,74 4

i dochody Amerykanéw (sr.) i kolejng rewizje dynamiki PKB za 226 (sr.). Surowce:

W pigtek ukaze sie tez wstepna prognoza corocznej rewizji zatrudnienia NFP Ropa Brent 04 07

(w 2025: —898 tys. etatow). Zloto 4603 1,0
e W Europie poznamy indeks koniunktury Ifo dla Niemiec (wt.), ktéry moze

X . . Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
wzrosngc¢, sladem innych analogicznych wskaznikow. Wegierski MNB (zamkniecie sesji; zmiana w punktach bazowych dia

najpewniej zdecyduije sie na obnizke stop o 25pb, do 5,50%. rentownosci obligac).
e W Polsce kluczowy bedzie pigtkowy projekt budzetu na 2027. Oczekujemy

minimalnej konsolidacji wzgledem 2026. Dzis poznamy lipcowe dane

o sprzedazy detalicznej (kons.: 4,6% r/r) i o podazy pienigdza M3 (kons.

11,7% r[r), a jutro Biuletyn Statystyczny.

Wskaznik PMI w niemieckim przetwoérstwie zaskoczyt Pomimo zapowiedzi podwojenia skali odkupu obligacii
pozytywnie — przy wsparciu zapasoéw, zbrojen i Al diugoterminowych przez Departament Skarbu USA ich
60 1 indeks, sa Polska rentownosci pozostajqg blisko tegorocznych szczytéw
Niemcy 550 & %
55 —— Strefa euro ' - Rentowno$¢ UST (10Y) Rentownos$¢ UST (30Y)
5,25
50 5,00 +
4,75 -
45 4,50 -
4,25 +
40
4,00
35 T T T 1 3,75 T T T T T T T
sie 22 sie 23 sie 24 sie 25 sie 26 sty26 Iut26 mar26 kwi26 maj26 cze 26 lip26 sie26
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EUR: Zagregowany wskaznik PMI w sierpniu wzrést 52,1 pkt. z 52,0 pkt.
w lipcu. Jednoczes$nie wskaznik dla przetworstwa zaskoczyt pozytywnie
(wzrost do 52,8 pkt. z 51,9 pkt.), przy zgodnej z oczekiwaniami stabilizacji
wskaznika ustugowego (51,7 pkt.). Wskaznik dla przemystu wzrdst do
najwyzszego poziomu od maja 2022, gtdwnie za sprawqg Niemiec (szerszy opis
dalej). W przypadku wskaznika PMI dla ustug jego stabilizacja wynikata
z dalszego pogorszenia we Francji i Niemczech, przy najwyzszej od trzech lat
wartosci wskaznika dla pozostatych panstw strefy euro. Raport wskazuje
réwniez na dalszy wzrost nowych zamoéwien — do najwyzszego poziomu od
40 miesiecy. W konsekwencji po raz pierwszy w 2026 firmy raportowaty wzrost
zatrudnienia (ogdtem) — w ustugach tempo wzrostu zatrudnienia nieco
przyspieszyto, a w przetwoérstwie zakonczyt sie 38-miesieczny okres spadku
(wskaznik  wzrést powyzej 50 pkt.). Dane wskazaly na  wzrost
przezornosciowego gromadzenia zapaséw, co wspierato  popyt
w przetworstwie. Jednoczesnie kurczyly sie zapasy wyrobdéw gotowych
iwydtuzaly czasy dostaw. Wskazniki cenowe PMI wskazaty na dalsze
hamowanie inflacji kosztowej (najstabszy wzrost cen od wybuchu wojny na
Bliskim Wschodzie w lutym) — przy hamowaniu w przetworstwie i niewielkim
przyspieszeniu w ustugach. Tempo wzrostu cen sprzedazy réwniez hamowato
i rosto najwolniej od marca — zardwno w przypadku ustug jak i w przetworstwie.
Mimo lepszych danych biezgcych, perspektywy na przysztosé i optymizm
biznesowy nieco ostably (spadek wustugach nie zostal wystarczajgco
zrekompensowany poprawg nastrojow w przetworstwie). Mocny wynik PMI za
sierpien wspiera optymistyczne oczekiwania co do kontynuaciji szybkiego
(jak na strefe euro) wzrostu gospodarczego w 3¢26, po dosé mochym 2¢26.
GER: Cho¢ na poziomie zagregowanym wskaznik PMI pozostat w sierpniu
bez wiekszych zmian (51,0 pkt. vs 51,3 pkt. w lipcu), to bardzo pozytywnie
zaskoczyt wskaznik dla przetwoérstwa (wzrost do 54,1 pkt. z 52,2 pkt., mimo
oczekiwanego spadku do 52,0 pkt) przy negatywnym zaskoczeniu
w ustugach (wskaznik spadt do 48,5 pkt. z 49,8 pkt., mimo oczekiwan wzrostu
do 50,1 pkt.). Wskaznik PMI dla przetwérstwa byt najwyzszy od czterechi p6t
roku, wzrosty odnotowano w przypadku subindeksu produkcji, a nowe
zamaowienia (w tym eksportowe) rosty najszybciej od 2022. Tak mocny popyt,
wg dowodoéw anegdotycznych, to efekt przezornosciowego gromadzenia
zapasow, rosngeych wydatkdw zbrojeniowych oraz budowy centréw danych
(Al). W przypadku subindeksu zatrudnienia widoczna byta stabilizacja po 26
miesigcach spadkow (niewielki wzrost w ustugach i najstabszy od roku spadek
w przetwadrstwie). W raporcie wskazano na poprawe optymizmu biznesowego,
do najwyzszego poziomu od wybuchu wojny i nieco powyzej historycznej
Sredniej. Szczegdlna poprawa nastrojow miata miejsce w przetworstwie.
Trendy cenowe byty zblizone do tych obserwowanych w catej strefie euro —
silniej hamowaty ceny wyrobdw gotowych niz ceny czynnikow produkcii.

USA: Wedltug wstepnych danych wskaznik PMI w przetwérstwie w sierpniu
obnizytsie do 53,2 pkt. z 53,9 pkt. wlipcu i znalazt sie na poziomie najnizszym
od 5 miesiecy. Dane byly stabsze od rynkowych oczekiwan, ktére zaktadaty
stabilizacje na poziomie z poprzedniego miesiqca. Jednoczesnie wskaznik
kompozytowy PMI znalazt sie na poziomie najwyzszym od ponad 4 lat
(56,0 pkt.) m.in. za sprawqg wzrostu wskaznika aktywnosci w ustugach do
poziomu najwyzszego od ponad 1,5 roku (56,8 pkt.). Wskaznik produkcji
w przetworstwie (25% wagi we wskazniku PMI w przetworstwie) obnizyt sie do
poziomu najnizszego od ponad roku (51,9 pkt.). W komunikacie zwrécono
uwage na czasy dostaw, ktére znacznie sie wydtuzyly, do poziomdw niemal
najwyzszych w ostatnich 4 latach, co przekladato sie na wzrost
niezrealizowanych zamoéwien zardwno w przetworstwie, jok i w ustugach.
Zatrudnienie rosto w tempie najwyzszym od poczgtku 2025 by odpowiedzie¢
na zwiekszony popyt. Ankietowani menadzerowie cechowali sie optymizmem,
a ich oczekiwania co do wzrostu w najblizszym roku byly na poziomie
najwyzszym od 9 miesiecy.

Wskaznik PMI dla ustug na rynkach
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EUR: Wedlug wstepnych danych wskaznik koniunktury konsumenckiej
w sierpniu wzrést do -15,5 pkt. z -15,9 pkt., wbrew oczekiwaniom na spadek.
Szczegdtowe informacje o koniunkturze, w tym oczekiwania inflacyjne
konsumentow, poznamy w pigtek 28 sierpnia.

USA/CAN: D.Trump natozyt 50% cta na Kanade (weszly w zycie juz w sobote),
co byto wynikiem zatamania sie w pigtek negocjacji handlowych, ktdre miaty
zapobiec wprowadzeniu nowych amerykanskich cet. Nowe cta objety szereg
sektorow — tgcznie kanadyjski eksport o wartosci ok. 20 mid USD. Premier
M.Carney zapowiedziat wprowadzenie cet odwetowych na towary z USA,
ktére majg wejs¢ w zycie 8 wrzesnia.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Agencja Fitch utrzymata bez zmian diugoterminowy rating Polski
w walucie obcej na poziomie ,A-" z perspektywqg negatywnaq, co bylo
zgodne z oczekiwaniami. Utrzymanie ratingu na obecnym poziomie wg
agencji wspiera zréznicowana i odporna gospodarka, obecnos¢ w UE,
dotychczasowa wiarygodna polityka pieniezna i kursowa oraz solida sytuacja
zewnetrzna w poréwnaniu z innymi panstwami o analogicznym ratingu.
W odwrotng strone oddziatuje wysoki deficyt fiskalny, szybko rosnqgcy dtug
publiczny oraz nizszy poziom dochodéw i wskaznikdw governance
w poréwnaniu z podobnymi panstwami. Negatywna perspektywa to efekt
braku wiarygodnego planu konsolidaciji fiskalnej, wyzwan politycznych oraz
ryzyka przedwyborczego luzowania fiskalnego, co ostabito zaufanie agenciji
co do zdolnosci rzqgdu do wdrozenia konsolidacji fiskalnej i ograniczenia
deficytu. Wedtug Fitch rating moze by¢ obnizony przez: (1) w obszarze
fiskalnym: niepowodzenie redukcji deficytu, przedwyborcze luzowanie
fiskalne, znaczny wzrost kosztéw finansowania; (2) w obszarze makro:
perspektywy znacznie wolniejszego wzrostu PKB w srednim terminie. Fitch
ocenit ponadto, ze perspektywa ratingu mogtaby powrdci¢c do stabilnej,
w przypadku spowolnienia wzrostu diugu publicznego. Wedtug agenciji
zdolnos¢ do skutecznego wdrazania polityki gospodarczej jest ograniczana
przez ogodlny brak wspodtpracy i antagonistyczne relacje miedzy rzgdem
a Prezydentem, w tym wetowanie przez Prezydenta ustaw. Fitch oczekuje, ze
deficyt fiskalny bedzie tylko nieznacznie spadat — z 7,3% PKB w 2025 do 6,9%
PKB w 2026 (ponad dwukrotnie wiecej niz obecna mediana panstw
poréwnywalnych) i do 6,7% PKB w 2027 (wczesniej agencja oczekiwata 6,2%
PKB). Agencja oczekuje wzrostu diugu do 72,7% PKB w 2028 z 59,7% PKB
w 2025. W naszej ocenie, w kolejnych przeglgdach, przy braku konsolidaciji
fiskalnej, nie mozna wykluczy¢ obnizki ratingu przez Fitch.

POL: Reforma obnizajgca obcigzenia PIT finansowana podwyzszeniem
innych podatkéw ma mie¢ pozytywny wptyw na finanse publiczne — wynika
z OSR. W 2027 jej skutek netto ma wyniesé 2,6 mid PLN, w 2028 4,9 mid PLN,
ponadto oczekiwany jest wzrost w kolejnych latach. W dokumencie szacuje sie
wptyw zmian w PIT na -10,2 mid PLN w 2027, odczuwalny w catosci przez
budzet panstwa. Najwiekszy skutek zmian ma dotyczy¢é podatnikéw
w najwyzszym decylu dochodowym, ktdérzy majg zyska¢ ok. 7,7 mid PLN.
Dodatkowe wplywy z tytutu daniny solidarnosciowej (wyzsza stawka o 1pp)
szacowane sg na poziomie 860 min PLN w2028 (danina za rok biezqcy
ptacona jest w roku kolejnym) wobec tgcznych wptywow w 2025 na poziomie
1,95 mid PLN. Dodatkowe wplywy z CIT dla podmiotéw osiggajgcych
przychody ponad 50 min EUR i grup podatkowych majg wynies¢ 6,2 mid PLN.
Zmiany w ryczatcie (obnizenie limitu przychodéw uprawniajgcych do
rozliczania sie z 2 min EUR do 250 tys. EUR i podwyzszenie stawki do 17% dla
nadwyzki przychoddw powyzej 300 tys. PLN, osiggnietych w2027) majag
w 2028 przynies¢ 5,5 mid PN, z czego 3,3 mid PLN stanowi¢ majq dodatkowe
wptywy w ramach PIT a 2,2 mid PLN w ramach NFZ. Zmiany w ryczaicie w 2028
dodatkowo skutkowac bedg wzrostem wpltywdw z daniny solidarnosciowej
oponad 1 mid PLN. Szacunki z OSR sq bardziej korzystne dla budzetu niz
zakladalismy (oczekiwalismy niewielkiego ujemnego wyniku netto) -
w szczegolnosci wyzsze od naszych wczesniejszych zatozen sq wplywy ze
zmian w ryczaicie.


https://legislacja.rcl.gov.pl/docs/2/12413754/13222346/13222347/dokument793398.pdf
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POL: W pigtek odbylo sie robocze posiedzenie rzgdu w sprawie
przysziorocznego budzetu, przed planowanym na przyszly pigtek
ostatecznym przyjeciem projektu przez rzqd. Premier D.Tusk wskazat, ze
wsrod priorytetdw budzetu znajdujg sie m.in. bezpieczenstwo, ochrona
zdrowia i inwestycje. Na razie nie poznalismy zbyt wielu szczegdtdw — poza
planami zwiekszenia wydatkoéw na ochrone zdrowia o 17 mld PLN. D.Tusk
podkreslat swiadomosé trudnej sytuacii fiskalnej, a jeszcze przed podjeciem
decyzji przez Fitch wskazat, ze liczy na utrzymanie ratingu przez agencije.
POL: Wskaznik koniunktury gospodarczej wg GUS w sierpniu nieznacznie sie
pogorszyt (w ujeciu zagregowanym do 0,2 pkt. z 0,5 pkt.). W sierpniu
najwiekszy spadek odnotowano w hotelarstwie i gastronomii (co jest
zaskakujgce biorge pod uwage szczyt sezonu turystycznego). W mniejszej
skali pogorszyta sie koniunktura w przemysle i handlu detalicznym, a niewielkg
poprawe odnotowano w transporcie. Wsréd pytan dodatkowych uwage
zwracd pytanie o planowane inwestycje: ok. 25% firm przemystowych planuje
ich wzrost wzgledem 2025, a ok. 30% spadek. 45% firm przemystowych planuje
utrzymac poziom inwestycji bez zmian. Gtdwnym kierunkiem inwestycji
w przemysle pozostajqg naktady na maszyny i urzqgdzenia (76% odpowiedzi).
POL: Ceny skupu podstawowych produkiéw rolnych w lipcu spadty
0 13,8% r/r wobec spadku o 15,2% r/r w czerwcu. W ciggu miesigca poziom cen
skupu wzrést o 0,2%. Najsilniej (w ujeciu rocznym) spadajg ceny zywcd
rzeznego (w szczegolnosci bydta o -17,6% i trzody chlewnej o —-25,3%). Silnie
tanieje rowniez mleko (o —22,8% r/r). Spadki cen podstawowych produktow
rolnych wywierajq presje w dot na ceny konsumpcyjne zywnosci.

POL: Warto$é udzielonych kredytéw mieszkaniowych w lipcu wzrosta
045,3%r[rdo 14,778 mld PLN i byta wyzsza o 10,6% niz miesigc wczesniej, oraz
najwyzsza w historii. Liczba udzielonych kredytow zwiekszyta sie o 33,1% r/r,
a srednia kwota pozyczki osiggneta rekordowe 487,53 tys. PLN. BIK zwraca
uwage na przyspieszenie decyzji o refinansowaniu kredytéw mieszkaniowych
zaciggnietych w poprzednich latach, w wiekszosci opartych na okresowo
statej (wyzszej niz obecna) stopie procentowej. Obecnie refinansowania
stanowiq juz ponad 1/3 biezqcej akcji kredytowej.

Zagregowcany (PKO BP) wskaznik
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W ubieglym tygodniu ztoty ostabit sie o niecaty 1 gr wobec euro, a kurs 436 1 r 3,85
EURPLN wzrést w poblize 4,31. Jednoczesnie zloty zyskat ok. 3 gr wobec 434 1 r 3,80
dolara, sprowadzajgc USDPLN w okolice 3,69. Wyrazne ostabienie dolarana 432 ] - 3,75
bazowych rynkach FX przetozyto sie na wzrost EURUSD w poblize 1,1680. 4,30 - L 3,70
e Deprecjacji dolara sprzyjata seria stabszych danych z gospodarki USA, ktéra j’i: L 3,65
dodatkowo ograniczyta oczekiwania na wrzesniowq podwyzke stép Fed. 4:24 | L 3,60
Jednoczesnie zapowiedz Departamentu Skarbu USA dotyczgca podwojenia 422 | ey | 355
skali odkupu dtugoterminowych obligacji nasilita obawy inwestorow 5 | L 3,50
osytuacje fiskalng oraz wiarygodnos¢ instytucionalng USA. Moglo to  44g ‘ USR] s
zwiekszy¢ premie za ryzyko w wycenie dolara. W rezultacie EURUSD wybit sie maj 26 cze 26 lip 26 sie 26

5]

gorq ze srednioterminowego trendu spadkowego, a USDPLN testowat
wsparcie w poblizu 3,6850. Pomimo stabosci dolara EURPLN lekko wzrést,
gdyz ztotemu cigzyta eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie i towarzyszagcy
jej wzrost ceny ropy Brent w strone 95 USD/b.

Zgodna z oczekiwaniami decyzja agenciji Fitch o utrzymaniu ratingu Polski
bez zmian jest wedlug naszej oceny neutralna dla ztotego. Krajowg walute
mogqg dzis wesprze¢ dane o sprzedazy detalicznej za lipiec, podczas gdy
czynnikiem ryzyka w tym tygodniu pozostajg rosngce ceny ropy. Dla dolara
kluczowe bedq srodowy odczyt inflacji PCE za lipiec oraz pigtkowe
wystqgpienie prezesa Fed K.Warsha w Jackson Hole. W skali tygodnia
oczekujemy utrzymania EURPLN w przedziale 4,30—4,32. Na USDPLN rosng
natomiast szanse na przelamanie wsparcia w poblizu 3,6850, co
technicznie otworzyloby przestrzen do spadku w kierunku 3,64.

Miniony tydzien przyniést wzrost rentownosci krajowych SPW o 2-9pb. Na
rynkach bazowych dochodowosci obligaciji Niemiec i USA poszlty w gore o ok.
4-6pb.

Globalna presja na diugi koniec krzywych i wzrost premii terminowej byty
gtéwnymi tematami minionego tygodnia na rynkach Fl. Negatywne trendy
podtrzymywaty obawy inflacyjne zwigzane z wysokimi cenami surowcow
energetycznych oraz ryzyka fiskalne, ktére cho¢ znane, ponownie przebity sie
na nagtowki. Zapowiedz zwiekszenia skupu diugoterminowych UST przez
Departament Skarbu USA zatrzymala stromienie tamtejszej krzywej
w drugiej czesci tygodnia, ale bilans czynnikdw wspierajgcych ten trend nie
zmienit sie. Stromienie bylo natomiast kontynuowane na rynku polskich
SPW i obligaciji Niemiec. Krajowy rynek, mimo mocnej aukcji regularnej
i neutralnych dla deficytu rzgdowych propozycji zmian podatkowych,
pozostawat staby. Szkodzity mu globalne nastroje, a lokalnie wyzsze odczyty
PPI'i dynamiki wynagrodzen, ktére podniosty nieco rynkowq wycene sciezki
stop NBP. W pigtek Fitch utrzymat rating Polski na poziomie A-
znegatywnq perspekitywq, ostrzegajgc przed brakiem wiarygodnej
konsolidaciji fiskalnej i szybkim wzrostem diugu. Moze to podirzymywaé
premie za ryzyko i presje na dtugi koniec krzywej SPW, szczegdlnie jesli
zatozenia do budzetu na 2027, kitére prawdopodobnie poznamy
w najblizszych dniach, potwierdzityby obawy Fitch.

W naszej opinii jedynie deeskalacja napiecia na Bliskim Wschodzie i zwigzany
z nig spadek cen ropy naftowej mogtyby obecnie poprawi¢ globalne nastroje
na rynkach Fl. W weekend pojawilty sie sygnaty wiekszej aktywnosci
negocjatorow, jednak wptyw tych doniesien na ceny ropy jest na poczgtku
tygodnia ograniczony. Dopoki w ww. kwestii nie nastqpi przetom,
rentownosci obligaciji skarbowych pozostang w naszej opinii na wysokich
poziomach z asymetrycznym ryzykiem kontynuaciji dotychczasowych
trendow.

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 1,15 117
EURCHF 0,93 0,95

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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 21 sierpnia

GER: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 9:30 pkt. 52,2 52,0 -- 541
GER: PMI w ustugach (sie., wst.) 9:30 pkt. 49,8 50,1 -- 48,5
EUR: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,9 51,9 -- 52,8
EUR: PMI w ustugach (sie., wst.) 10:00 pkt. 51,7 51,6 -- 51,7
USA: PMI w przetworstwie (sie., wst.) 15:45 pkt. 53,9 53,9 -- 53,2
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., wst.) 16:00 pkt. -15,9 -16,3 -- -15,5
Poniedziatek, 24 sierpnia

POL: Sprzedaz detaliczna (lip.) 9:30 %rlr 6,2 4,4 4,6 --
POL: Podaz pienigdza M3 (lip.) 14:00 % rfr 11,8 11,7 11,9 --
Wtorek, 25 sierpnia

GER: Wzrost PKB (2q)) 8:00 % rfr 0,8 0,9 -- --
POL: Stopa bezrobocia (lip.) 9:30 % 5,8 59 59 --
GER: Indeks Ifo (sie.) 10:00 pkt. 86,6 87,2 -- --
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,75 5,50 5,50 -
USA: Ceny nieruchomosci (cze.) 15:00 % rlr 1,6 1,8 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (lip.) 16:00 tys. 628 620 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sie.) 16:00 pkt. 90,8 90,2 -- --
ROM: Podaz pienigdza M3 (lip.) == % rlr 7,8 == = =
USA: Pozwolenia na budowe (lip., rew.) - min 1,443 1,443 - -
Sroda, 26 sierpnia

USA: Dochody Amerykandw (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,1 == ==
USA: Deflator PCE (lip.) 14:30 %rir 3,7 3,6 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lip.) 14:30 % rlr 3,3 83 -- ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip., wst.) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- ==
USA: Wzrost PKB (2q)) 14:30 %a/q saar 2,1 1,5 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %a/q saar 0,5 3,2 -- --
Czwartek, 27 sierpnia

EUR: Podaz pienigdza M3 (lip.) 10:00 % rlr 3,3 3,4 -- --
EUR: Minutes EBC 13:30 -- -- -- -- --
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD -101,5 -100,2 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 206 208 -- --
Pigtek, 28 sierpnia

HUN: Saldo handlowe (lip.) 8:30 mlid EUR 1,305 -- -- --
HUN: Stopa bezrobocia (lip.) 8:30 % 4,4 4,4 -- --
CZE: Wzrost PKB (20)) 9:00 % rfr 2,2 2,0 2,0 --
GER: Stopa bezrobocia (sie.) 9:55 % 6,4 6,4 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie.) 11:00 pkt. 96,9 97,6 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., rew.) 11:00 pkt. -15,9 -16,3 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., rew.) 16:00 pkt. 55,2 51,0 -- --

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 jaoko
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 Sqgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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