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Analityk
Kursy walut A%
EUR/PLN 4.2404 0.0%
USD/PLN 3.6135 -0.1%
CHF/PLN 4.5377 0.4%
EUR/USD 1.1736 0.1%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.38 3
WIBOR 3M 5.24 2
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4.52 -1
5Y 4.95 0
10Y 5.44
IRS PLN (%) A bps
2Y 4.30 -1
5Y 4.22 -9
10Y 4.55 0
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.60 2
us 10Y 4.27 1
Gietdy pkt. A%
WIG 104676.1 0.9
DAX 23938.7 -0.4
S&P 500 6173.1 0.5

Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

1 lipca 2025

Informacje na dzis

PL: Dzi$ rozpoczyna sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje oraz komunikat
poznamy jutro po potudniu. Biorac pod uwage narracje prezesa A. Glapinskiego po
czerwcowym posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi innych cztonkéw Rady, najbardziej
prawdopodobna decyzja jest stabilizacja stop proc.. W lipcu Rada zapozna sie z
wynikami nowej projekcji makroekonomicznej, ktéra w poréwnaniu z marcem
przedstawiac bedzie zapewne wyraznie nizsza sciezke inflacji CPI oraz inflacji bazowej.
Szybszy niz zaktadata RPP powrdt inflacji do przedziatu celu to czynnik wspierajacy
ciecia stop w tym roku, jednak ze wzgledu na niepewnos¢ co do sciezki fiskalnej oraz
uporczywosc inflacji cen ustug, RPP bedzie ostrozna w luzowaniu monetarnym.

PL: Dzisiaj o 09:00 opublikowany zostanie czerwcowy indeks PMI dla polskiego
przemystu. W naszej ocenie wartos¢ indeksu wzrosnie do 48,5 pkt z 47,1 pkt w maju.
Oczekiwana przez nas poprawa wynikac¢ bedzie z odbicia po dos¢ duzym spadku w maju,
ktory stanowit prawdopodobnie reakcje na niepewnos¢ zwiazang z otoczeniem
geopolitycznym i ksztattem polityki handlowej. Odczyt nie powinien zmieniac
perspektyw krajowej gospodarki.

EZ: O godz. 11:00 Eurostat przedstawi dane o inflacji konsumenckiej w strefie euro.
Wedtug konsensusu prognoz wskaznik HICP wzrosna¢ ma do 2,0% r/r z 1,9% r/r z powodu
odbicia cen ropy naftowej w wyniku konfliktu na Bliskim Wschodzie. Zrealizowanie sie
tych oczekiwan nie powinno zmienia¢ rynkowych oczekiwan, ze najblizsze posiedzenie
w lipcu przyniesie stabilizacje stop procentowych i ze do konca roku stopa depozytowa
zostanie $cieta o 25 pkt baz do poziomu 1,75%.

US: O godz. 16:00 poznamy natomiast dane ze Stanoéw Zjednoczonych. W przypadku
indeksu ISM dla przemystu w czerwcu spodziewane jest niewielkie odbicie do 48,8 pkt
z 48,5 pkt miesiac wczesniej. O tej samej porze poznamy dane o liczbie wolnych miejsc
pracy w tej gospodarce w maju. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost do 7,45 mln z
7,391 mln w kwietniu.

Wydarzenia i komentarze

PL: Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 4,1% r/r z 4,0%
r/r miesiac wczesniej, co jest wynikiem nieco wyzszym niz konsensus rynkowy i nasz
szacunek. Srednio w catym 2Q2025 inflacja wyniosta zatem 4,1% r/r wobec 4,9% r/r w
1Q. Oznacza to, ze byta o 1,1 pkt proc. nizsza niz NBP zaktadat w marcowej projekcji
inflacyjnej. Niespodzianka w czerwcu to efekt nieco wyzszej niz zaktadalismy inflacji
cen zywnosci oraz inflacji bazowej. Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa, tj.
wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 0,3% m/m i 3,4% r/r (3,3%
r/r w maju). Szczegdtowe dane nie sg jeszcze dostepne, natomiast przypuszczamy, ze
do wzrostu inflacji bazowej przyczynity sie¢ w duzej mierze ceny ustug. Inflacja cen
towaréw utrzymuje sie na obnizonym poziomie, czemu sprzyja m.in. mocny ztoty.
Czerwiec to ostatni miesiac w tym roku, kiedy inflacja CPl przekracza gorne
ograniczenie odchylen inflacji od celu NBP. W lipcu wskaznik powinien obnizy¢ sie w
okolice 3% r/r. Opublikowane dane nie zmieniaja oczekiwan co do decyzji RPP.

Rynki na dzis

Sesje za oceanem i w Azji zakonczyty sie, podobnie jak w poprzednich dniach, wzrostami
gtownych indeksow z rekordami S&P. W centrum uwagi inwestorow sa rozmowy handlowe
USA. Urzednicy Biatego Domu twierdza, ze negocjacje z gtownymi partnerami
posuwaja sie naprzod. W poniedziatek prezydent USA D. Trump w liscie do szefa Fed
stwierdzit, ze stopy procentowe w USA powinny wynosi¢ okoto 1%. To moze podtrzymywac
negatywna presje na dolara (ktory po zamknieciu wczorajszej sesji osiagnat 1,18 do euro)
i moze dziata¢ w kierunku obnizenia rentownosci amerykanskich obligacji. Kurs ztotego
zachowuje sie wyjatkowo stabilnie do euro w poblizu istotnych poziomow technicznych i
zaktadamy, ze taka sytuacja moze sie utrzymac. Nastroje rynkowe i ztotego wspiera¢ moga
dane PMI z kraju i zagranicy. Istotne dla rynku beda tez dane z rynku pracy w USA. Indeks
PMI w Chinach w przemysle zaskoczyt pozytywnie. Wyczekiwanie na mato gotebig
komunikacje RPP moze sprzyja¢ korekcie stop w gore po ostatnich spadkach, choc
potencjalnie mogtoby to nastapi¢ dopiero po decyzji RPP i konferencji prezesa NBP.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Poniedziatkowa sesja przyniosta niewielkie zmiany kursu ztotego. Ztoty nieznacznie tracit na
wartosci do euro do ok. 4,241 z ok. 4,236. Tracity takze pozostate waluty regionu. Krajowe
stopy rynkowe lekko obnizyty sie na poczatku sesji, a po potudniu odreagowaty w gore.
Aktywnos¢ na krajowym rynku byta ograniczona. Pod koniec dnia pojawit sie popyt na krajowy
dtug. Rentownosci 10-letnich obligacji znalazta sie na koniec dnia na poziomie ok. 5,48%.
Ministerstwo Finansow opublikowato plan podazy dtugu na Il kwartat. Resort zorganizuje
szes¢-siedem przetargow podstawowych z podaza 55,0-75,0 mld zt oraz przetargi zamiany.
Na aukcjach w lipcu MF zaoferuje do sprzedazy obligacje na kwote 16-31 mld zt (bez
przetargdw zmaiany), a duza kwota wynika z wysokich zapadalnosci (25 lipca zapada ok. 25
mld zt obligacji). Ponadto planowany jest jeden przetarg bonow skarbowych na kwote 2-4
mld zt. Udziat inwestorow zagranicznych w polskich obligacjach spadt maju o 1,4 mld zt do
157,2 mld zt. Ministerstwo Finansow podato tez, ze stan srodkow na rachunkach budzetowych
na koniec czerwca wyniesie ok. 183 mld zt, co daje duze pole manewru przy tworzeniu
strategii emisyjnej w Il potowie roku, ale tez na poczatku przysztego roku.

W ramach ogtoszonej wczesniej emisji obligacji zagranicznych Ministerstwo Finansow
dokonato wyceny dwoch transz obligacji benchmarkowych (7 i 12-letnich) nominowanych w
euro o tacznej wartosci nominalnej 3 mld euro. Obligacje 7-letnie o wartosci 1,75 mld euro o
terminie wykupu 7 lipca 2032 r. wyceniono na 75 punktow bazowych powyzej sredniej stopy
swapowej. Uzyskano rentownos¢ 3,178 proc., przy rocznym kuponie 3,125 proc. Obligacje 12-
letnie o wartosci 1,25 mld euro o terminie wykupu 7 lipca 2037 r. wyceniono na 120 punktow
bazowych powyzej sredniej stopy swapowej. Uzyskano rentownosc¢ 3,903 proc., przy rocznym
kuponie 3,875 proc. Jedna z transz bedzie obligacja typu green bond, co oznacza powroét do
tego typu instrumentu po raz pierwszy od 2019 r. taczny popyt przekroczyt 5,7 mld euro

Rynki zagraniczne

Na poniedziatkowej sesji indeksy w Europie zakonczyty poniedziatkowa sesje na minusie.
Dolar lekko tracit do euro, a kurs EURUSD oscylowat w poblizu linii oporu 1,175, czemu
sprzyja¢ mogto nieznaczne zawezenie sie spreadow miedzy obligacjami amerykanskimi i
niemieckimi. Rentownos¢ 10-letnich Treasuries spadta o 1 pb. do 4,27%. Dochodowos¢ 10-
letnich niemieckich Bundow wzrosta o 2 pb. do 2,61%, mimo nizszej od prognoz inflacji w
Niemczech. Ceny ropy odnotowaty marginalny wzrost do nieco powyzej 71$ po szesciu dniach
spadkow. W poniedziatek weszto w zycie porozumienie o obnizeniu cet na niektore brytyjskie
produkty przemystowe do USA, ale mimo tego ze Wielka Brytania jako pierwsza zawarta
umowe handlowa ze Stanami Zjednoczonymi, ale funt nieznacznie tracit do euro.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie Okres

Poniedziatek 30 czerwca

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu Chiny Czerwiec 49.5 49.7 49.7
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Czerwiec 50.3 50.5 50.3
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Czerwiec 4.0% 4.1% 4.0% 4.0%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy  Czerwiec 2.1% 2.0% 2.1%

Wystapienie Ch. Lagarde

2y otwierajace forum w Sintrze E2 G
Wtorek 01 lipca
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Czerwiec 47.1 48.0 48.5
09:55 Indeks PMI dla przemystu fin. Niemcy Czerwiec 48.3 49.0
10:00 Indeks PMI dla przemystu fin. EZ Czerwiec 49.4 49.4
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Czerwiec 1.9% 1.9%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Czerwiec 48.5 48.8
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Maj 7.391 mln

Sroda 02 lipca
Decyzja RPP Polska Lipiec 5.25% 5.25% 5.25%
14:15 Raport ADP USA Czerwiec 37 tys. 80 tys.
Czwartek 03 lipca

Sesja skrocona (do 19:00 CET) USA

09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Czerwiec 47 1 49.4

10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Czerwiec 49.7 50.0

13:30 Protokot z posiedzenia EBC EZ Czerwiec

14:30 Latrudnienie poza rolnictwem Czerwiec 139 tys. 129 tys.

14:30 Stopa bezrobocia USA Czerwiec 4.2% 4.2%

15:00 Konferencja prezesa NBP Polska Lipiec

16:00 Zamowienia na dobra trwate m/m USA Maj -6.6% 16.4%

16:00 Indeks ISM dla ustug USA Czerwiec 49.9 50.3
Dzien wolny od pracy USA

08:00 Zamowienia w przemysle m/m Niemcy  Maj 0.6% -0.2%

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Czerwiec

Poniedziatek 07 lipca

10:30 Indeks Senitx EZ Lipiec 0.2

Zrodto: Bloomberg. Millennium Bank S.A.. Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z roznych serwisow informacyjnych, wytacznie w celach
informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



