Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ TYGODNIOWY

25 sierpnia 2025

B@®S

B A N K

Powell szerzej ,otwiera drzwi” dla obnizki stop.

e Najwazniejszym wydarzeniemm minionego tygodnia byto pigtkowe
wystqgpienie prezesa Fed podczas sympozjum w Jackson Hole. Zgodnie
z oczekiwaniami prezes Powell powiedziat, ze zmienia sie bilans ryzyka dla celéw
FOMC przy rosnhqcych zagrozeniach dla rynku pracy. Wypowiedzi prezesa
wskazujq, ze obecnie bazowym scenariuszem staje sie obnizka stop
na wrzesniowym posiedzeniu. Jednoczesnie utrzymanie ostroznego przekazu,
przy biezqcej podwyzszonej inflacji, ryzyku jej wzrostu z uwagi na podwyzszenie
cet i weiqz niskiej biezqcej stopie bezrobocia, wskazuje na niewielkie szanse
na obnizke stép w skali wiekszej niz 25 pkt. baz.

o Wystqgpienie prezesa, cho¢ zgodne z dominujgcymi oczekiwaniami, wyraznie
poprawito nastroje na globalnym rynku finansowym. Do czwartku ceny akcji
obnizaty sie, a pigtkowe odbicie pozwolito zakonczy€ tydzien lekkimi wzrostami.
W skali tygodnia globalny indeks MSCI wzrést o 0,4%, w tym w USA o 0,3%, w strefie
euro o 0,7%, przy stabilizacji syntetycznego indeksu dla krajow wschodzqcych.

e Wzrost oczekiwan na obnizki stép lekko wspart obligacje skarbowe
na rynkach bazowych. Rentownosci 10-letnich obligacji USA obnizyty sie
0 9 pkt.baz, a papieréw niemieckich o 7 pkt. baz. Wystgpienie prezesa Fed
okazato sie istotniejsze dla inwestorow niz publikacja nieztych danych
dot. koniunktury PMI w USA i strefie euro w sierpniu (wstepne dane). W obu
regionach indeks composite wzrdst, przy poprawie indekséw w przemysle
i nieznacznych spadkach indekséw dla ustug, co ogranicza ryzyko silniejszego
spowolnienia aktywnosci w Il pot. br.

e tagodny przekaz Fed ostabit kurs dolara, ktéry w relacji do koszyka walut
stracit na wartosci 0,3%, co przy aprecjacji euro o 0,3% poskutkowato wzrostem
kursu USD/EUR powyzej 117.

e Brak postepédw w procesie pokojowym Ukrainy i Rosji ostabit wczesniejszy
entuzjazm. Tak jak wskazywalismy, osiqggniecie istotnych [ przetomowych decyzji
w tak krétkim okresie byto mato prawdopodobne. W wypowiedziach zminionego
tygodnia prezydent Trump wydtuzat potencjalny czas potrzebny do spotkania
prezydentoéw Rosji i Ukrainy, nie pojawity sie tez zadne konkretniejsze informacje
dot. warunkéw zakonczenia wojny (gtéwnie w konteksécie gwarancji dia Ukrainy).

e By¢ moze ten czynnik lekko ostabiat krajowe aktywa, cho¢ w istotnej mierze
to waqtki krajowe ostabiaty wptyw tendencji globalnych na ceny polskich
aktywow. Informacje dot. planéw ministerstwa finanséw podwyzszenia podatku
CIT dla sektora bankowego poskutkowaty gwattowng wyprzedazq akcji bankéw
w pigtek, co wptyneto na obnizenie indeksu WIG w skali catego tygodnia o 1,6%
(przy spadku indeksu WIG20 o 24%). Ztoty w minionym tygodniu nieznacznie
ostabit sie wobec euro (do 4,26 PLN/EUR), jednoczesnie pod koniec tygodnia
wzmochit sie wobec tracqgcego na wartosci dolara, wspierajqc lekkq aprecjacije
ztotego w relacji do koszyka walut.

e W niewielkim stopniu na ztagodzeniu przekazu Fed skorzystaty polskie
obligacje skarbowe. Rentownosci 2-letnich papieréw obnizyty sie o 3 pkt. proc.
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a rentownosci 10-latek wzrosty o 2 pkt. baz. Stawki FRA i IRS utrzymaty sie
na niezmienionym poziomie lub minimalnie wzrosty (w zaleznosci od tenoru).
Spadki rentownosci obligaciji mogty z kolei hamowaé zapowiedzi podwyzszenia
stawki akcyzy na alkohol oraz optaty cukrowej w 2026r. Cho¢ skala
potencjalnego podwyzszenia inflacji CPl z tego tytutu jest ograniczona
(ok. 0,25 pkt. proc.) to mogtaby opdézni¢ spadek inflacji do poziomu celu
inflacyjnego RPP, a co wazniejsze mogtaby postuzy¢ jako argument dla RPP
za zaostrzeniem przekazu [ mniejszq skalq obnizek stép procentowych.

e Z drugiej strony kwestia podwyzszenia podatkéw pozostaje niepewna,
w kontekscie decyzji prezydenta. Szef kancelarii prezydenta sceptycznie
wypowiedziat sie nt. podpisania przez prezydenta ewentualnej ustawy
dot. wzrostu podatku akcyzowego oraz optaty cukrowej, nie pojawity sie
natomiast informacje dot. obciqzen podatkowych dla bankéw.

e Z kolei bez wptywu na sytuacje rynkowq pozostaty publikacje danych
makroekonomicznych ze sfery realnej. W lipcu produkcja przemystowa odbita
nieco silniej wobec oczekiwan, poprawiajgc wyniki wobec czerwca, weiqz jednak
usredniajgc dane z ostatnich miesiecy jej wzrost jest stabszy wobec
notowanego na przetomie | i Il kw. Cho¢ dynamika produkcji budowlanej lekko
ostabta, to po tak silnym wzroScie w czerwcu i podwyzszonej zmiennosci
ten spadek nie niepokoi, a wyniki pozostajq spdjne ze scenariuszem stopniowe;j
poprawy w sektorze dzieki rosnqcej skali projektéw inwestycyjnych
wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE. Opublikowane dzi§ dane dot. sprzedazy
detalicznej potwierdzaja natomiast stabilne wyniki konsumpcji prywatne;j
w tempie ponad 3,0% r/r.

e W minionym tygodniu nieco zaskoczyto ostabienie danych dot. zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw biorgc pod uwage mocnhiejsze prognozy popytu
na prace wg badania NBP Szybki Monitoring. Nizsze tempo wzrostu wynagrodzer
to z kolei najprawdopodobniej silniejszy wptyw efektu bazy dia ptacy minimalnej
oraz okresowy efekt nizszych wynagrodzen w sekcjach o wyzszej zmiennosci
i wiekszej zaleznosci od terminéw wyptat premii. Biorgc pod uwage notowany
w ostatnim miesigcu wzrost stopy bezrobocia, zapewne nieco istotniejsze
niz zazwyczaj bedq lipcowe wyniki, ktére zostang opublikowane we wtorek,
wtym przede wszystkim informacje dot. przeptywéw na rynku pracy
weryfikujgce, naile te zmiany wynikajg z czynnikédw cyklicznych,
a naile regulacyjnych.

e Na pigtek zaplanowana jest publikacja szacunku flash sierpniowej inflacji CPI.
Oczekujemy lekkiego spadku inflacji do 2,9% z 3,1% w lipcu, przy spadku dynamiki
cen zywnosci i inflacji bazowej. Z kolei w przyszty poniedziatek zostang
opublikowane petne dane dot. wzrostu PKB w | kw. wraz ze sktadowymi.

e Na rynku globalnym, temat publikacji danych makroekonomicznych i ich
wptywu na decyzje FOMC pozostanie kluczowy. W tygodniu biezqcym
opublikowane zostang dane dot. inflacji PCE oraz wydatkéw konsumentéw
w lipcu, cho€ zapewne w wiekszym stopniu rynek bedzie wyczekiwat juz danych
z rynku pracy publikowanych w tygodniu kolejnym. Biorqc pod uwage stabe
lipcowe dane z chinskiej gospodarki, istotne bedq takze publikowane
na przetomie tygodnia sierpniowe indeksy koniunktury PMI w Chinach.


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/64620/BOSBank_przemysl_25.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0020/64622/BOSBank_budownictwo_25.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/64618/BOSBank_rynek-pracy_25.08.21.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/64618/BOSBank_rynek-pracy_25.08.21.pdf

Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Wskaznik inflacji w sierpniu - szacunek flash (29 sierpnia)

Szacujemy, ze w sierpniu wskaznik inflacji CPI obnizyt sie do 2,9% r/r wobec
31%r/r w lipcu. Prognozujemy, zew sierpniu w kierunku spadku rocznego
wskaznika inflacji oddziatywata nizsza inflacja bazowa oraz nizsza dynamika cen
zywnos$ci, przy dalej obnizajgcej sie dynamice cen miesa i zywnosci
przetworzonej (nizsza miesieczna dynamika przy sprzyjojacych efektach
stabilnych cen surowcéw zywnosciowych i odreagowaniu cen miesa).
Na stabilnym poziomie oczekujemy utrzymania dynamiki rocznej cen energjii,
w tym nosnikéw energii i paliw. Cho¢ w sierpniu ceny paliw obnizyty sie
wzgledem lipca, to w podobnej skali spadty w sierpniu 2024., co poskutkowato
stabilizacjq rocznej dynamiki cen.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 25 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

14:00 PL Podaz pienigdza M3 lip 10,5% rfr 10,6%rfr 101% rfr
wtorek 26 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

10:00 PL Stopa bezrobocia lip 5,2% - 5,4%

Moo Hu oot sgp procontonych % 950% 050% -
czwartek 28 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

g p Pobleckoretlotuzpconege : : :

14:30  US Dynamika PKB (I rew.) I kw. 3,0%kw/kw (wst.) 3,0% kw/kw -
piatek 29 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) sie 31%rfr - 2,9%rfr

16:00 US Wskaznik inflacji PCE lip 2,6% m/m 2,5% m/m -

16:00 US Wskaznik inflacji bazowej PCE lip 2,8% m/m 27% m/m -

16:00 US Dochody gospodarstw domowych lip 03%r/r 04%r[r -

16:00 US Wydatki gospodarstw domowych lip 03%r/r 05%r/r -
niedziela 31 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst sie 49,3 pkt. 497 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi sie 50,1 pkt. 50,3 pkt. -
poniedziatek 1wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst wrz 49,5 pkt. 50,2 pkt. -

10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst sie 45,9 pkt. - 46,6 pkt.

10:00 PL Dynamika PKB (fin.) 1l kw. 3,2% r[r (flash) - 3,4%r/r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.07.2025 15.08.2025 22.08.2025 30.09.2025 31.10.2025  31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 5,50 5,50 5,25 5,25 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 5,00 5,00 475 475 4,50
Stopa depozytowa NBP % 450 450 4,50 4,25 4,25 4,00
WIBOR 3M % 4,93 4,88 4,85 4,70 4,65 4,40
FRA 3x6 % 451 4,37 4,39 - - -
FRA 6x9 % 49 4,02 4,02 - - -
FRA 9x12 % 3,89 3,70 371 - - -
IRS 2L % 422 4,08 4,08 - - -
IRS 5L % 424 4,09 4]0 - - -
IRS 10L % 4,61 4,46 4,48 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 48 419 415 415 4,05
Obligacje skarbowe 5L % 4,89 476 4,79 475 4,70 4,60
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 5,35 5,38 5,30 5,25 515
PLN/EUR PLN 427 4,26 4,27 4,27 4,28 430
PLN/USD PLN 373 3,65 3,68 3,70 372 381
PLN/CHF PLN 458 453 455 459 4,59 4,60
USD/EUR usb 114 117 117 116 115 113
Stopa Fed % 4,50 4,50 450 425 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,37 432 425 420 415 4,05
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 2,79 2,72 2,70 2,65 255

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st.

Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929

476 710 zt wptacony w catosci.
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