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Susza i upaly szkodzg europejskiemu rolnictwu

W poniedziatek ztoty lekko sie umochit wobec euro, a EURPLN spadt do ok.
4,3050. Kurs USDPLN oscylowat wokét 3,69, natomiast EURUSD obnizyt sie
w okolice 1,1660. Stabsza od oczekiwan sprzedaz detaliczna w Polsce nie
zaszkodzita PLN. Ztotego wspierat spadek ceny ropy mimo nowych sankciji
USA wobec Iranu. We wtorek odczyt stopy bezrobocia w Polsce nie
powinien istotnie wplyngé na rynek FX, lecz oczekiwana obnizka stop
procentowych na Wegrzech moze ostabi¢ relatywnqg atrakcyjnos¢ carry
forinta wzgledem PLN. Nie wida¢ jednak przestrzeni cdo trwatego zejscia
EURPLN ponizej 4,30 ze wzgledu na ryzyko wzrostu napieé¢ na Bliskim
Wschodzie. Na rynku diugu rentownosci SPW w poniedziatek niewiele sie
zmienity, a uwaga inwestoréw pozostaje skupiona na cenach ropy oraz
reakciji Iranu, panstw Zatoki Perskiej i Chin na sankcje USA. Ewentuadlny
brak eskalacji moze sprzyja¢ dalszemu spadkowi notowan ropy, a w slad
za nim obnizeniu oczekiwan inflacyjnych i rentownosci obligacii.

Globalny kalendarz makro bedzie dzis dos¢ pelny, ale nie bedqg to
kluczowe dane. W USA opublikowane zostang m.in. dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci za lipiec oraz indeks koniunktury konsumenckiej wg
Conference Board za sierpien. W Europie poznamy indeks koniunktury Ifo
z Niemiec (za sierpien), ktory powinien wzrosngc sladem ZEW i PMI. Wegierski
MNB najpewniej zdecyduje sie ha obnizke stép o 25pb, ktéra jest mozliwa
dzieki normalizacji inflacji i korzystnym warunkom rynkowym.

W kraju zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS zawierajgcy
szczegotowe dane za lipiec, m.in. o bezrobociu i nowych zamdwieniach
przemystowych.
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Struktura wzrostu realnej sprzedazy detalicznej w Polsce

EUR: Unijna agenda ds. plondéw (JRC MARS - Joint Research Centre Monitoring

Agricultural Resources) w sierpniowym biuletynie dot. monitorowania upraw w

Europie napisata, ze utrzymujgce sie upalty i wyjagtkowo duze niedobory

wody znaczgco pogorszyly perspektywy upraw letnich w Europie

Zachodniej i wiekszosci Europy Srodkowej. Skutki obejmujg zaréwno
umiarkowane spadki plondéw, jak i powazne straty, przy czym w najbardziej

dotknietych regionach prawdopodobna jest utrata upraw. Chociaz w czesci

Europy Pdtnocnej i Wschodniej warunki dla upraw letnich pozostajg
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Wartosc (%, pb)*

2026-08-24 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 151 958 0,2
STOXX Europe 600 654 0,0
S&P500 7 653 -0,3
Waluty:
EURPLN 4,30 -0,1
USDPLN 3,69 0,0
CHFPLN 4,60 0,1
EURUSD 1,17 -0,1
Obligacije:
PL2Y 4,35 -3
PL5Y 5,41 0
PL10Y 5,94 0
DE10Y 3,25 -1
us1oy 4,70 -3
Surowce:
Ropa Brent 92 -2,4
Zloto 4651 1,1

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

rentownosci obligacii).
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Poniedziatkowy spadek cen ropy obnizyt oczekiwania
inflacyjne, wspierajgc rentownosci obligaciji skarbowych
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korzystniejsze, prognozy plonéw w UE dla wszystkich upraw letnich zostaty
wyraznie obnizone i sqg nawet o 14% nizsze od sredniej piecioletniej.
Prognozowane chiodniejsze i bardziej wilgotne warunki w znacznej czesci
Europy Zachodnieji Srodkowej mogq przyniesé pewng poprawe, choé nastgpi
ona zbyt pdzno, aby zrekompensowac juz poniesione straty. Do obszaréw,
w kitérych upaly i niedobory wody bedqg mialy powazne skutki zaliczono
Francje, potudniowe Niemcy, pétnocne i sSrodkowe Wiochy, Austrie, Czechy,
Stowacje, Wegry i zachodnig Rumunie. Umiarkowane skutki bedg odczuwane
w krajach Beneluksu, Stowenii i Chorwaciji, zas ostrzezenia z powodu deficytu
wody objety potudniowq Irlandie, pétnocne Niemcy, Danieg, potudniowq Polske,
zachodniqg Ukraine oraz zachodnig Butgarig, a z powodu ciepta pdtnocng
Hiszpanie i potudniowq Turcje.

USA: Prezydent D.Trump w mediach spotecznosciowych napisat, ze od
1 stycznia 2027 podniesie z 25% do 50% cta na samochody osobowe
i ciezarowe, czesci do pojazdoéw oraz stal importowane z Kanady. Decyzja
stanowi eskalacje konfliktu handlowego miedzy USA a Kanadg. W ubieglym
tygodniu w pigtek fiaskiem zakonczyly sie rozmowy miedzy partnerami
handlowymi, ajuz w sobote weszly w zycie amerykanskie 50% cta na import
zKanady owartosci okoto 20 mld USD. Premier Kanady M.Carney w
odpowiedzi zapowiedziat wprowadzenie od 8 wrzesnia cet na import z USA.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta w ujeciu realnym o 3,9% r/r po
wzroscie 06,2% r/r w czerwcu i byla nizsza od oczekiwan. Sprzedaz
nominalna wzrosta o 5,3% r/r wobec 6,8% r/r miesigc wczesniej. Implikowany
,deflator” wzrést do 1,4%r/r z 0,6% r/r, a obserwowane w minionym miesiqcu
przyspieszenie wzrostu cen detalicznych byto konsekwencjg wyzszej dynamiki
cen na stacjach benzynowych. Wiecej w Makro Flash: Niska sprzedaz paliw
w lipcu.

POL: Dynamika podazy pienigdza M3 w lipcu wyhamowata do 11,3% r/r
z11,8%r[r wczerwcu, co bylo wynikiem ponizej oczekiwan (11,7% r/r),
wpisujgcym sie w podwyzszong wahliwos¢ tego wskaznika wzgledem
prognoz. Wartos¢ gotéwki (tacznie z tg w kasach bankdéw) po raz pierwszy
w historii przekroczyta 500 mld PLN. Z kolei dynamika gotowki (bez gotdweki
w kasach bankoéw) wyniosta 14,7% r/r, nieco wiecej niz 14,4% r/r w czerwcu.
Wiecej w Makro Flash: Ponad 500 mlid PLN gotowki.

POL: Dynamika przychodéw przedsiebiorstiw niefinansowych (49+
pracownikéw) przyspieszyta w 2¢26. Przychody zwiekszyty sie o 8,4% r/r
wobec 5,7% w 1926, natomiast koszty wzrosty o 6,9% r/r. Rosngca przewaga
dynamiki przychoddw nad kosztami przetozyta sie na silng poprawe wynikow
finansowych — rentownosc¢ sprzedazy netto (ROS) wzrosta do 6,0% (+1,3pp r/r),
a w ujeciu odsezonowanym (5,0%) byta o 0,8pp wyzsza od wyniku z 1926
io1,0pp wyzsza od sredniej z lat 2023-2025. Udziat rentownych
przedsiebiorstw wzrést do 73,0% (w przetworstwie do 73,5%) — to wynik lepszy
niz po 2q w dwdch poprzednich latach. Wiecej w Makro Flash: Solidna
poprawda wynikow firm niefinansowych w 2g26.

POL: Inwestycje przedsiebiorstw (49+ pracownikéw) w 2¢26 znaczgco
przyspieszyly, do 18,7% r/r z 8,7% r/r w 1q26. Byta to najwyzsza dynamika od
1919, co wskazuje na rozkrecanie sie ozywienia inwestycyjnego w sektorze
przedsiebiorstw. Najsilniejszy wzrost odnotowano, podobnie jak
w poprzednich kwartatach w naktadach na srodki transportu (44,1% r/r,
wspierane m.in. przez modernizacje transportu publicznego), ale silnie rosty
tez naktady na maszyny i urzqdzenia (14,0% r/r; wspierane przez programy
automatyzaciji procesdéw) oraz budynki i budowle (12,4% r/r). Dane wspierajg
Naszqg prognoze mochego ozywienia inwestycji w catej gospodarce w 2026,
mimo stabego 1g26 (wzrost tylko o 2,4% r/r). Staby poczatek roku mogt by¢
zbiegiem okolicznosci — nizszych dostaw sprzetu wojskowego oraz mroznej
zimy wstrzymujacej budowy.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedzial, ze konsolidacja finanséw publicznych
powinna odbywagé sie przede wszystkim po stronie wydatkowej, gdy Polska
jest w europejskiej czotdwce jezeli chodzi o wysokos¢ wydatkéw budzetowych
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w relacji do PKB. Cztonek Rady ocenit rowniez, ze dane makroekonomiczne za
lipiec wskazujg na zgodne z oczekiwaniomi przyspieszenie wzrostu
gospodarczego. Dodat, ze nie przekiada sie ono na narastanie presji
inflacyjnej. Zdaniem L.Koteckiego rzgdowe propozycje zmian w podatkach
bedag miaty pomijalny wptyw na inflacje. Rada Polityki Pienieznej dzi$ zbierze
sie na posiedzeniu niedecyzyjnym, a najblizsze posiedzenie decyzyjne
odbedzie sie w dniach 8-9 wrzesnia — oczekujemy utrzymania stép na
niezmienionym poziomie.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 23
sierpnia podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktére
wykorzystajg 68,0% dostepnej puli srodkdw z polityki spdéjnosci UE na lata
2021-2027.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W poniedziatek zloty nieznacznie umocnit sie wobec euro, a kurs EURPLN 436 ¢ r 3,85
obnizyt sie do okolic 4,3050. Wobec dolara zioty pozostat stabilny, 4341 3,80
a USDPLN oscylowat wokét 3,69. Nieco mocniejszy dolar na bazowych — 4327 - 3,75
rynkach FX przetozyt sie na spadek EURUSD w poblize 1,1660. 4,30 - L 3,70
e Slabszy od oczekiwan lipcowy odczyt sprzedazy detalicznej z Polski nie j’i: L 3,65
miat negatywnego wplywu na notowania zitotego, gdyz do gorszego 4: 0s | L 3,60
wyniku przyczynit sie m.in. spadek sprzedazy paliw po wygasnieciu programu 422 | ey | 355
CPN, co nie powinno jednak zmieni¢ Srednioterminowych perspektyw . | L 3,50
konsumpcii. Ztotemu lekko sprzyjato otoczenie zewnetrzne, w tym spadek 15 ‘ —USPPIN | s
ceny ropy Brent do 92 USD/b, ktéry nastgpit pomimo rozszerzenia sankciji maj 26 cze 26 lip 26 sie 26
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wobec Iranu przez administracje D.Trumpa. Na bazowych rynkach FX warto
odnotowaé 0,6% umochienie USD wobec dolara kanadyjskiego, po
zaostrzeniu sporu handlowego USA—Kanada i wprowadzeniu 50% cet na
czes¢ kanadyjskich towardéw. Zmiany na obserwowanych przez nas parach
walutowych byly jednak niewielkie i nie wplynely na dotychczasowe
trendy.

We wtorek lipcowy odczyt stopy bezrobocia w Polsce nie powinien mie¢
istotnego wplywu na notowania ztotego. Oczekiwana przez rynek obnizka
stop procentowych na Wegrzech moze natomiast zmniejszy¢ relatywng
atrakecyjnos¢ carry forinta wzgledem ztotego. Euro, a posrednio takze PLN,
moze wesprzec dalsza poprawa nastrojdw w niemieckiej gospodarce, jesli
sierpniowy indeks Ifo bedzie kontynuowat wzrostowy trend z ostatnich
miesiecy. Biorgc pod uwage ryzyko wzrostu napiec¢ na Bliskim Wschodzie
po ogloszeniu przez USA nowych sankcji wobec Iranu, nie widzimy
w najblizszych dniach potencjatu do trwatego przetamania przez EURPLN
psychologicznego poziomu 4,30.

W poniedziatek rentownosci krajowych SPW finalnie niewiele sie zmienity.
Na rynkach bazowych krzywe ulegaly wyplaszczeniu, o rentownosci
obligaciji Niemiec zmienity sie w zakresie -1/+2pb, zas papierow USA o 0/-3pb.
Przy braku istotnych danych makro rynek koncentrowat sie na sytuacii
w Zatoce Perskiej i powigzanych z nig cenach ropy, ktére w poniedziatek
spadaty. Byta to reakcja na medialne doniesienia o wiekszej aktywnosci
negocjatorow w konflikcie USA—Iran, cho¢ zadne konkretne komunikaty, np.
dotyczqgce efektu tych rozmoéw nie pojawity sie. Co istotne, spadki cen ropy
utrzymaly sie mimo wprowadzenia przez USA nowych, ostrzejszych
sankcji na Iran, wymierzonych nie tylko w formalny eksport, dle réwniez
w ,flote cieni”, posrednikéw, banki i system omijania restrykcji. Choc¢
sankcje, w tym grozba sankcji wtérnych, oznaczajg wyrazne zaostrzenie
presji ekonomicznej na lran, reakcja ropy i UST byta niewielka. W naszej opinii
rynek obawiatl sie natychmiastowego objecia sankcjami witérnymi m.in.
chinskich podmiotéw (Chiny sqg najwiekszym importerem ropy z Iranu), co
jednak nie nastgpito. Mozna mie¢ watpliwosci, czy USA zdecydujq sie na taki
krok wobec Chin niespetna miesigc przed planowang wizytg Xi w USA.

We wtorek uwaga inwestoréw skupi sie na danych z USA o nastrojach
konsumentéw oraz z Niemiec o aktywnosci gospodarczej. Bez wiekszych
zaskoczen wzgledem rynkowego konsensusu ich wptyw na rynki Fl powinien
by¢ ograniczony. Wazniejsza moze byé natomiast reakcja Iranu, panstw
Zatoki Perskiej i ewentualnie Chin na amerykanskie sankcje. Jesli Iran
ograniczy sie do dotychczasowej retoryki, bez atakéw na statki lub
infrastrukiure energetycznqg krajéw regionu, ceny ropy mogqg dalej
spadac, obnizajgc globalne oczekiwania inflacyjne i rentownosci obligaciji
skarbowych.

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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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3926
3,74
3,95
4,55
5,10

4026
3,74
3,95
4,50
5,00
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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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 3,9
POL: Podaz pienigdza M3 (lip.) 14:00 % rfr 11,8 11,7 11,9 11,3
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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Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
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Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335426
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Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
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Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
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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 mogq by¢ traktowane jako
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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji 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 Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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