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Na rynkach pozytywne odreagowanie. W biezgcym
tygodniu spotkanie Trump-Putin, inflacja w USA, PKB
w Polsce.

e Miniony tydzien rozpoczqt sie od dalszego ostabienia nastrojéw rynkowych w
reakcji na stabe dane z rynku pracy w USA opublikowane 1 sierpnia. Jednak w
trakcie tygodnia na rynki powrdcit popyt na bardziej ryzykowne aktywa
wspierajgc wzrost notowan akcji, z jednoczesnym odreagowaniem goére
rentowosci dtugoterminowych obligacji skarbowych na rynkach bazowych.
Trudno wskaza¢ jednoznaczne powody pozytywnego odreagowania
rynkowego - wydaje sie, ze rynki otrzqgsnety sie po stabych danych o
zatrudnieniu z wiarq, ze choé gospodarke USA czeka ostabienie aktywnos$ci,
niemniej bazowym scenariuszem pozostaje unikniecie recesji gospodarczej.

e W tych warunkach po poczgtkowych spadkach indekséw gietdowych koniec
tygodnia przynidst solidny wzrost notowan akcji i w skali tygodnia Swiatowy
indeks MSCI wzrést o 2,4%, przy podobnej skali wzrostu indeksu MSCI w USA
(Nasdaq ustanowit rekord wszech czaséw), o 32% w strefie euro i o 1,8% na
rynkach wschodzgcych. Notowania akcji w USA wsparty tez publikacje dobrych
wynikéw finansowych spétek gietdowych.

o Dolar kontynuowat trend deprecjacyjny (po wczesniejszym krétkim
odreagowaniu aprecjacyjnym). W skali tygodnia dolar stracit na wartosci 0.7% w
relacji do koszyka walut i zakoriczyt tydzien na poziomie 1165 dolara za euro —
czyli wyraznie stabiej od 114 USD/EUR notowanego przed publikacjg danych z
rynku pracy pod koniec lipca, ale wciqz ponizej najstabszych poziomdéw z
ostatnich tygodni (powyzej 117 USD/EUR).

e Jednoczesnie po  poczgtkowym = spadku  rentownosci  obligacii
dtugoterminowych na rynkach bazowych, koniec tygodnia przynidst ich wzrost i
w skali tygodnia rentownosci obligaciji 10-letnich w USA wzrosty o 6 pkt. baz. do
4,28%, a w Niemczech o 1 pkt. baz. do 2,69%. W USA rentowno$ci pozostajq o ok 10
pkt. baz. ponizej poziomdéw notowanych przed publikacjq lipcowych danych z
rynku pracy w USA, w Niemczech wrécity do pozioméw notowanych w lipcu.
Wzrost rentownos$ci na diuzszym koncu krzywej w USA korespondowait z lekkim
spadkiem oczekiwan rynkowych co do skali obnizek stép w diuzszym okresie
(obecnie rynek dyskontuje tqgczne obnizenie stép o 100 pkt baz. w perspektywie
12 miesiecy), przy praktycznie niezmienionych oczekiwaniach rynkowych na
obnizke stép Fed we wrzesniu o 25 pkt. baz. W minionym tygodniu kilku kolejnych
cztonkéw FOMC wypowiedziato sie przychylnie o perspektywie wrzesniowej
obnizki stép. W strefie euro takze lekko spadty oczekiwania na obnizenie stép EBC
w perspektywie 12 miesiecy — z praktycznie ,pewnej” obnizki o 25 pkt. baz. na
wiosne przysztego roku do ok. 80% prawdopodobierstwa obnizki.

e W obszarze polityki handlowej USA miniony tydzien przyniést natozenie
dodatkowych cet na Indie w wysokos$ci 25% uzasadnione tym, ze Indie importujq
rope naftowq od objetej sankcjami USA i UE Rosji i sprzedajq jq z zyskiem na
rynkach $wiatowych Ponadto Donald Trump zasygnalizowat, ze zawarcie
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porozumienia handlowego z Chinami jest bliskie, cho¢ jednoczesnie ostrzegt, ze
takze Chiny mogq by$ podmiotem obostrzern wprowadzonych wobec Indii w
zwiqzku z zakupami rosyjskiej ropy. Prezydent Trump zasygnalizowat tez, ze w
biezgcym tygodniu mogq zostaé ogtoszone nowe stawki celna na import
pétprzewodnikéw (padt poziom 100%) oraz na wyroby farmaceutyczne.

e Z opublikowanych w minionym tygodniu nielicznych danych
makroekonomicznych (ktére miaty ograniczony wptyw na rynki finansowe) w
USA lipcowy indeks ISM koniunktury w ustugach obnizyt sie do 50,1 pkt. i okazat sie
nieco stabszy od oczekiwan. W Niemczech czerwcowe wyniki produkcji i
zamdéwien w przemysle oraz eksportu do USA byty generalnie stabsze od
oczekiwan potwierdzajqc perspektywe stagnacyjnej aktywnosci niemieckiego
sektora przemystowego w Il potowie roku, po pewnym odreagowaniu w
pierwszych miesigcach biezqgcego roku.

¢ Na krajowym rynku finansowym nastroje poprawity sie w §lad za lepszymi
nastrojami globalnymi i. W skali tygodnia WIG wzrést o 5% (po 2,5-proc. spadku
we wczesniejszym tygodniu). Na rynku obligacji przewazyt efekt risk-on na
rynkach globalnych i rentownosci ztotowych obligacji obnizyty sie na catej
dtugosci krzywej dochodowosci — przy najmniejszej skali spadku na diugim
koricu krzywej — o 3 pkt. baz. lekko ponizej poziomu 5,40% dla 10-latek. Nieco silniej
obnizyty sie notowania IRS. Ztoty solidnie zyskat na wartosci — o 0,8% w relacji do
koszyka walut — konczqce tydzier na poziomie nieco ponizej 4,26 PLN/EUR, 3,66
PLN/USD i 4,53 PLN/CHF.

e W biezgcym tygodniu z publikacji danych makroekonomicznych na
pierwszym planie bedzie lipcowa inflacja CPl w USA, postrzegana przez pryzmat
wptywu polityki handlowej — oczekiwany jest lekki wzrost wskaznika CPI do 2,8%
r/r i 3,0% r/r. Ponadto w kalendarzu jest lipcowa sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa w USA. Z pozostatych danych oczekiwane bedqg comiesieczne
wyniki gospodarki chinskiej z produkcija, sprzedazq detaliczng oraz inwestycjami.

e W obszarze geopolityki oczekiwany bedzie wynik spotkania Trump — Putin 15
sierpnia, o ktérym poinformowano w minionym tygodniu. Bedzie ono dotyczyto
zawieszenia broni na froncie w Ukrainie. W minionym tygodniu ze strony
administracji USA padty wypowiedzi dot. potencjalnych ustepstw terytorialnych
Ukrainy wobec Ros;ji. Strona ukrainska nie zostata zaproszona do rozmow.

e 12 sierpnia uptywa termin tymczasowego porozumienia handlowego USA-
Chiny, z dotychczasowych doniesien najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem wydaje sie przedtuzenie obowigzywania tymczasowego
porozumienia. Ponadto w trakcie tygodnia mogaq pojawié sie nowe informacje
nt. sektorowych cet importowych do USA dot. poétprzewodnikéw i
farmaceutykéw. Z punktu widzenia UE istotne bedzie, czy jesli USA ogtoszq nowe
cta sektorowe, to zgodnie z wczesniejszymi informacjami (przy okazji ogtoszenia
porozumienia USA-UE) nie bedg one dotyczyty UE.

o Na krajowym rynku krétszy tydzien przyniesie publikacje wstepnego szacunku
PKB za Il kw. Oczekujemy stabilizacji dynamiki PKB na poziomie 3.2% r/r, przy
przyspieszeniu dynamiki spozycia gospodarstw, ale korekcyjnym ostabieniu
dynamiki naktadéw brutto na $srodki trwate. Ponadto opublikowane zostang
petne wyniki lipcowej inflacji CPI, a z poczqgtkiem kolejnego tygodnia — lipcowa
inflacja bazowa — oczekujemy wyniku w przedziale 3,3-3,4% r/r.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« PKBw Il kw. 2025 r. (13 sierpnia)

Oczekujemy, ze dynamika PKB w Il kw. br. utrzymata sie na poziomie
notowanym w | kw. 3,2% r/r.

Po spowolnieniu dynamiki spozycia gospodarstw domowych w | kw.,, w Il kw.
oczekujemy jej wyraznego odbicia, na co wskazujq lepsze dane dot. sprzedazy
detalicznej oraz poprawa realnej dynamiki dochoddéw gospodarstw domowych.
Jednoczes$nie w Il kw. oczekujemy okresowego obnizenia dynamiki naktadéw
brutto na Srodki trwate zaktadajagce, ze jej silne odbicie w | kw. byto efektem
przesunie¢ z konca ub.r. wydatkéw w aspekcie réznicy wydatkéw w ujeciu
kasowym (dane dot. wydatkéw poszczegdlnych kategorii sektora finanséw
publicznych) oraz memoriatowym (w ktérym ujmowane sq dane dot.
rachunkéw narodowych).

Przy wzroscie dynamiki spozycia oraz spadku dynamiki akumulacji (obok
inwestycji takze oczekiwany dalszy spadek kontrybucji zapaséw) oczekujemy
stabilizacji wynikéw popytu krajowego. W Il kw. oczekujemy takze minimalnych
zmian kontrybucji eksportu netto, przy nieco wyzszych dynamikach wzrostu
zaréwno eksportu jak i importu.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 12 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30  US Inflacja CPI lip 27%t[r 28%r/r -

14:30 US Inflacja CPI — wskaznik bazowy lip 29%r/[r 3,0% rfr -

Sroda 13 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Dynamika PKB (wst.) I kw. 3.2%r/r 3,4%rfr 33%r/r
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych cze -1,740 mid EUR -1,080 mid EUR -0,565 mid EUR

czwartek 14 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
00  EMU Produkcja przemystowa cze 17% m/m 11% m/m -

MO0 EMU Dynamika PKB (rew.) 11 kw. 0,1% kw/kw (wst.) 0,1% kw/kw -
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) lip 31% r/r (wst.) - 31%rfr
pigtek 15 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
04:00 CHN Produkcja przemystowa lip 6.8%r/r 58%r/[r -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna lip 48%r(r 48%r/r -
04:00 CHN Inwestycje sty-lip 28%r/r 28%t/r -
1430 US Sprzedaz detaliczna lip 0,6% m/m 0,5% m/m -
1515  US Produkcja przemystowa lip 0.3%m/m 0,0% m/m -
_ _ Spotkanie D. Trumpa i W. Putina na _ _ B B
Alasce
poniedziatek 18 sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy lip 3,4%r[r 3,2%rfr* 3,3-3,4% r[r**
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
2025-08-11 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 4



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 01.08.2025 08.08.2025 31.08.2025 30.09.2025 31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,50 5,50 5,50 5,50 525 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,00 5,00 5,00 5,00 475 450
Stopa depozytowa NBP % 4,50 4,50 450 4,50 4,25 4,00
WIBOR 3M % 493 4,93 491 4,90 470 4,40
FRA 3x6 % 451 4,46 4,41 - - -
FRA 6x9 % 419 410 4,05 - - -
FRA 9x12 % 3,89 3,79 3,74 - - -
IRS 2L % 422 415 4,09 - - -
IRS 5L % 424 419 4]0 - - -
IRS 10L % 4,61 455 4,48 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 4,27 4,22 425 4,20 4,05
Obligacje skarbowe 5L % 489 485 478 485 480 465
Obligacje skarbowe 10L % 5,46 5,41 5,38 5,35 5,30 515
PLN/EUR PLN 427 4,28 4,26 427 4,27 430
PLN/USD PLN 3,73 3,75 3,66 3,71 3,73 3,81
PLN/CHF PLN 4,58 4,59 4,52 4,59 4,59 4,57
USD/EUR usb 114 116 116 115 115 113
Stopa Fed % 450 450 450 450 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 4,22 428 4,25 415 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,69 2,68 2,69 2,65 2,60 245

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 ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

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

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

zrédto. Powielanie bqdz 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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