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Inflacja w USA minimalnie powyzej oczekiwan
e W Srode zloty nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara. Krajowa waluta Biuro Analiz Makroekonomicznych

pozostawata pod wplywem impulséw z otoczenia zewnetrznego,
w szczegolnosci nieco mocniejszego dolara. Wsparciem dla USD byly dane
wskazujgce na uporczywos¢ inflacji w USA, gdzie deflator PCE w lipcu
utrzymat  sie na poziomie  3,7%  r/r, podtrzymujgc  wyceny
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prawdopodobienstwa wrzesniowej podwyzki stop Fed w okolicach 40%. Na centrumanaliz.pkobp.pl
krajowym rynku dtugu rentownosci SPW zmienity sie w zakresie -4/+1 pb, przy
niewielkich wzrostach dochodowosci obligacji Niemiec i USA. Wsparciem dla Weliese (%, pb)*
krajowego rynku byt dobry przebieg ostatniej w sierpniu aukciji, na ktérej 2026-08-26 A1D
MF uplasowato maksymalng oferte 12 mid PLN oraz ok. 1,25 mid PLN na Indeksy akcji:
aukcji dodatkowej, jednak w koncowce sesji notowania dostosowaty sie do WIG 153418 0,7
trenddw z rynkdw bazowych. W czwartek uwaga inwestorow skupi sie na STOXX Europe 600 656 0,0
protokole z lipcowego posiedzenia EBC oraz sytuaciji wokot Ciesniny Ormuz. S&P500 7676 0,0
USD moze utrzymaé sie w poblizu nieco wyzszych pozioméw do Waluty:
piatkowego wystgpienia prezesa Fed K.Warsha w Jackson Hole. EURPLN 4,31 0,2
Oczekujemy spokojnej sesji, z EURPLN oscylujgcym w poblizu 4,30—4,31 oraz USDPLN 3,70 0,5
USDPLN w przedziale 3,69—-3,70. W przypadku krajowych obligacii, przy CHEPLN 4,59 0,1
braku konkretnych sygnatdw deeskalacji w rejonie Ciesniny Ormuz, EURUSD 1,16 -0,2
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje stabilizacja Obligacie:
rentownosci, z ryzykiem ich niewielkiego wzrostu. pLOY 4,28 4
e Dzi$ rozpocznie sie coroczne sympozjum Fed w Jackson Hole, na ktérym PL5Y 5,34 !
w przesztosci ogtaszano kierunki zmian polityki pienieznej oraz ram jej PL1OY 5,88 1
prowadzenia. Harmonogram i liste uczestnikdw poznamy dopiero dzis DE10Y 3,23 2
w nocy, a wystgpienie K.Warsha zaplanowane jest dopiero na pigtek o 16.00 us10Y 4,66 2
(polskiego czasu). Surowce:
e  Wsrdd standardowych danych z USA poznamy bilans handlowy za lipiec Ropa Brent a8 0,8
i tygodniowy raport o wnioskach o zasitek dla oséb bezrobotnych. Zioto 4592 1.4
W Europie istotne bedqg minutes z lipcowego posiedzenia EBC, poznamy tez

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
lipcowe dane o podazy pienigdza M3 w strefie euro. (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
rentownosci obligacji).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
o USA: Deflator PCE w lipcu pozostal na poziomie 3,7% r/r z czerwca, wbrew

oczekiwaniom na spadek do 3,6% r/r. Deflator bazowy PCE pozostat
(zgodnie z prognozami) na poziomie 3,3% r/r. W ujeciu miesiecznym poziom

Mimo niewielkiego zaskoczenia w goére w lipcu, impet Zawezenie réznicy 2-letnich stop swapowych
deflatora PCE w USA stopniowo hamuje USA-strefa euro wspiera wzrost kursu EURUSD
10 ~ EURUSD (l. 08)
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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cen w obu ujeciach wzrdst o 0,2%, przy czym w przypadku miary PCE ogdtem
oznaczato to wynik o 0,1pp wyzszy od oczekiwan, a w przypadku miary
bazowej zgodny z oczekiwaniami (cho¢ rozwiniecie zaokrgglonych danych
pokazuje, ze niewiele dzielito odczyt od zaskoczenia rowniez w tym wypadku:
0,246% m/m). Impet obu deflatordw ($r. 3m saar) w lipcu nieznacznie spadt do
odpowiednio 2,2% (PCE) oraz 3,1% (PCE bazowy). Mimo hamowania impetu
cen, raport wskazuje na utrzymywanie sie podwyzszonejinflacji. Podwyzszona
od lat inflacja w USA zwieksza ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych
i uniemozliwia tagodzenie polityki pienieznej Fed. W bazowym scenariuszu
spodziewamy sie utrzymania stép na niezmienionym poziomie co najmniej do
konca roku i powrotu obnizek w 2h27, jednak ryzyko podwyzki stop jestistotne.
USA: Lipcowe dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw potwierdzity
hamowanie wydatkéw (do 0,2% m/m nomindlnie i 0,0% m/m readlnie), przy
dalszym wzroscie dochodoéw (0,4% m/m nominalnie i 0,3% m/m realnie).
Nizsza dynamika wydatkdw byta spdjna ze stabymi danymi o sprzedazy
detalicznej, ktére wskazaty na gteboki spadek (-0,6% m/m). W miesiecznej
strukturze wydatkéw najstabiej radzity sobie towary i pojazdy stuzgce rekreacii
(-2,9% m/m) oraz pojazdy i czesci (-1,6% m/m). W wiekszosci pozostatych
kategorii w lipcu odnotowano nizsze dynamiki miesieczne niz w czerwcu, co
moze wskazywaé na podwyzszong ostroznos¢ zakupowqg konsumentow
w obliczu niepewnosci i wysokich cen paliw.

USA: Wzrost PKB w 2¢26 spowolnit do 1,5% qg/q saar z 2,1% g/q saar w 126 —
drugi szacunek potwierdzit wstepny odczyt. Nie odnotowano istotnych
rewizji w szczegotowych kategoriach (niewielka rewizja w gére konsumpcji
prywatnej zostata zrekompensowana podwyzszeniem dynamiki importu).
W dalszym ciggu waznym motorem wzrostu pozostajg naklady na centra
danych. W gére zrewidowano deflatory za 226 — deflator PKB o 0,1pp do
5,8% g/q saar, deflator PCE ogdtem i PCE bazowy o 0,2pp do odpowiednio
5,3% g/q saari 3,6% q/q saar.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w lipcu wzrosty o 1,1% m/m po wzroscie
00,5% m/m w czerwcu. Wzrost byt silniejszy od oczekiwan (0,5% m/m),
awsparciem byly zamoéwienia w transporcie (2,3% m/m), lotnictwie cywilnym
(12,7% m/m) i lotnictwie wojskowym (4,9% m/m). Zamdwienia po wylqczeniu
transportu zwiekszyly sie o0 0,4% m/m, a po wytgczeniu zamdowieh wojskowych
01,3% m/m.

USA: Przedstawiciel USA ds. handlu J.Greer powiedziat, ze po zerwaniu
w miniony pigtek negocjacji handlowych z Kanadag obie strony nie wrocity
jeszcze do rozmoéw.

USA/SWIAT: Wiorkowa wizyta szefa CIA J.Ratcliffa w Moskwie stuzyla
ostrzezeniu Ros;ji przed prébq ataku na panstwa NATO — podat dziennik Walll
Street Journal. Z kolei wg informaciji Politico ostrzezenie miato dotyczy¢
konkretnie atakoéw lub dziatan eskalacyjnym przeciwko panstwom battyckim.
J.Ratcliff miat ponadto naciska¢ na zmniejszenie przez Rosje wsparcia dla
Iranu. Agencja Bloomberg poinformowata, ze Rosja przygotowuje sie do
eskalacji atakéw na Ukraine, a negocjacje pokojowe utknety w martwym
punkcie. Wedtug rozmowcodw agencji W.Putin nie jest sktonny do zakonczenia
wojny pod presja zachodnich sankcji i ukrainskich atakéw na rafinerie i centra
logistyczne. Wizyta szefa CIA w Moskwie byta pierwszqg od listopada 2021,
kiedy B.Burns spotkat sie z prezydentem W.Putinem by przestrzec przed
inwazjg na Ukraine.

EUR: I.Schnabel (zarzgd EBC) powiedziata, ze stopy procentowe nadal
muszq rosngé, ze wzgledu na wydtuzajgcey sie konflikt na Bliskim Wschodzie
oraz silny wzrost gospodarki strefy euro, co generuje ryzyko w goére dla inflaciji.
Jej zdaniem obecnie jest niewielka szansa, ze inflacja wréci do celu w srednim
okresie. Zrodta Reutersa donosity w ostatnich dniach, ze decydenci w EBC
sktaniajqg sie ku podwyzce stép we wrzesniu, ale majg ograniczonqg che¢ do
dalszych ruchéw w goére w kolejnych miesigcach. W bazowej prognozie
zaktadamy, ze EBC podniesie stopy we wrzesniu o 25pb i bedzie to ostatni ruch
Banku w tym roku, zas w przysztym roku zaostrzenie polityki pienieznej z tego
roku moze zostac¢ odwrécone 2 obnizkami po 25pb.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dekompozycja dynamiki PKB w USA
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POL: Minister finansdw i gospodarki A.Domanski ocenit, ze witasna waluta jest
jednym z elementow, ktory w czasach globalnego spowolnienia pomaga
Polsce utrzymac wzrost. Wskazat tez, ze Polska chce wspottworzy¢ zasady
Swiatowego porzadku w ramach uczestnictwa w pracach grupy G20. Minister
wskazat, ze staboscig numer jeden polskiej gospodarki sq ceny energii, czemu
przeciwdziata¢ ma transformacja energetyczna.

POL: Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto
wynosi 75% po wczorajszym przetargu sprzedazy obligacii.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W srode zloty nieznacznie ostabit sie wobec euro i dolara, a kursy EURPLN 436 ¢ r 3,85
i USDPLN wzrosty odpowiednio w poblize 4,31 oraz 3,70. Na bazowych — #4347 - 3,80
rynkach FX dolar nieco sie umocnit, a kurs EURUSD obnizyt sie w poblize ~ *%2] - 3,75
1,1650. 4,30 4 L 3,70
e Przy pustym krajowym kalendarzu makroekonomicznym ztoty pozostawat ji: I 3,65
pod wplywem impulséw z otoczenia zewnetrznego, w szczegdlnosci nieco 4:24 | L 3,60
mocniejszego dolara. Wsparciem dla amerykanskiej waluty byly dane 422 | curpLy | 355
wskazujgce na uporczywose¢ inflacji w USA. Wbrew oczekiwaniom spadku 5, | L 3,50
00,1pp deflator PCE utrzymat sie w lipcu na poziomie 3,7% r/r. Przetozyto sig¢ 41 ‘ —USPPIN | s
to nawzrost wycen prawdopodobienstwa wrzesniowej podwyzki stép Fed maj 26 cze 26 lip 26 sie 26
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do ok. 40% z 36% przed publikacjqg danych. Zmiany na obserwowanych przez
nas parach walutowych byly jednak niewielkie i nie wplynety na
dotychczasowe trendy.

W czwartek krajowy kalendarz makroekonomiczny bedzie pusty, a uwage
globalnych uczestnikdw rynku mogg przyciggng¢ cotygodniowe dane
o liczbie nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA. Nie sg to
jednak publikacije, ktére przy braku wyraznego zaskoczenia mogq istotnie
zmieni¢ biezqcy trend na dolarze. USD moze zatem oscylowaé w poblizu
nieco wyzszych poziomoéw osiggnietych w srode do czasu pigtkowego
wystgpienia prezesa Fed K. Warsha na sympozjum w Jackson Hole.
Inwestorzy bedqg réwniez sledzi¢ ceny ropy, reagujgce na perspektywy
zwiekszenia zeglugi przez Ciesnine Ormuz po uzgodnieniu przez Iran i Oman
tymczasowego rozwigzania dotyczgcego ruchu statkéw. Spodziewamy sie
zatem spokojnej sesji, z EURPLN oscylujgcym w poblizu 4,30-4,31 oraz
USDPLN w przedziale 3,69-3,70.

W srode rentownosci krajowych SPW zmienity sie w zakresie -4/+1pb. Na
rynkach bazowych dochodowosci obligacji Niemiec i USA wzrosty o ok. 1/2pb.
Ostatnia w sierpniu aukcja krajowych obligaciji miata pozytywny przebieg.
MF przy duzym popycie uplasowato maksimum oferty (12 mid zi)
i dodatkowo ok. 1,25 mld zt na aukciji dodatkowej. Przez duzg czes¢ sesji
udana aukcja wraz ze spadajgcymi cenami ropy wspierata spadki
rentownosci krajowych SPW, jednak w koncéwce notowania dostosowaty sie
do trenddw z rynkéw bazowych. Na tych ostatnich brak pozytywnych
zaskoczen po stronie inflacji PCE z USA nieco cigzyt tamtejszym papierom,
a w podobnym kierunku w drugiej czesci dnia zaczety oddziatywac ceny ropy.
Wyraznie ograniczyly one skale porannego spadku, gdy okazato sie, ze
umowa Oman-Iran zawiera nieznane zapisy o przychodach, a tym samym jej
akceptacja przez USA, przy wyraznym ich sprzeciwie wobec pobierania optat
za transport po wodach miedzynarodowych, bedzie zapewne trudna.
W kolejnych dniach moze to ponownie zwiekszy¢ napiecie i skutkowac
twardym egzekwowaniem zapowiedzianych w poniedziatek dodatkowych
sankcji USA na Iran.

Srodowa sesja na rynkach Fl nie przyniosta przetlomu. Wyceny $ciezki stép
NBP, Fed i EBC nie zmienily sie istotnie, podobnie jok obraz ich trendéw. Nie
zakladamy, aby publikowany w czwartek protokét z lipcowego posiedzenia
EBC wplyngt na wycene sciezki stop procentowych, gdzie rynek z 95%
prawdopodobienstwem zaktada ich ponownqg podwyzke we wrzesniu br.
Inwestorzy pozostang wiec skoncentrowani na sytuacji w ciesninie Ormuz
ibedg oczekiwaé konkretnych sygnatéow deeskalacji, pod ktére
pozycjonowali sie w ostatnich dniach. Przy braku takich informaciji
stabilizacja rentownosci krajowych obligacji skarbowych, z ryzykiem ich
niewielkiego wzrostu, bedzie w naszej opinii najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem na czwartek.

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

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 % rlr 11,8 11,7 11,9 11,3
Wtorek, 25 sierpnia

GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 %rir 0,8 0,9 - 1,0
POL: Stopa bezrobocia (lip.) 9:30 % 5,8 59 59 58
GER: Indeks Ifo (sie.) 10:00 pkt. 86,6 87,2 - 88,8
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 5,75 5,50 5,50 5,50
USA: Ceny nieruchomosci (cze.) 15:00 % r[r 1,6 1,8 -- 2,1
USA: Sprzedaz nowych domow (lip.) 16:00 tys. 678 620 -- 607
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (sie.) 16:00 pkt. 90,8 90,2 -- 89,4
ROM: Podaz pienigdza M3 (lip.) -- % rlr 7,8 -- -- 7,6
USA: Pozwolenia na budowe (lip., rew.) -- min 1,443 1,443 -- 1,433
Sroda, 26 sierpnia

USA: Dochody Amerykandw (lip.) 14:30 % m/m 0,2 0,2 -- 0,2
USA: Wydatki Amerykanow (lip.) 14:30 % m/m 0,3 0,1 -- 0,2
USA: Deflator PCE (lip.) 14:30 %rir 3,7 3,6 - 2,7
USA: Inflacja bazowa PCE (lip.) 14:30 % rlr 3,3 3,3 -- 3,3
USA: Zamowienia na dobra trwate (lip., wst.) 14:30 % m/m 0,5 0,5 -- 1.1
USA: Wzrost PKB (2q)) 14:30 %q/q saar 2,1 1,5 -- 1,5
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 3,2 -- 3,4
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 (2q)) 9:00 %rir 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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Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
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
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

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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X @PKO_Research

Materiatl zatwierdzit(a): Michat Reczek

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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