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Gtowny Ekonomista ®  PL: Kalendarium tego tygodnia jest ubogie i nie znajdujemy w nim publikacji mogacych
+48 601 843 329 miec istotny wptyw na notowania rynkowe i zmiane perspektyw gospodarczych.
Najwazniejsze w tym tygodniu beda informacje dotyczace polityki handlowej USA. 9

Cezary Chrapek, CFA lipca mija czasowe zawieszenie wysokich, tzw. cet odwetowych ogtoszonych przez
Ekonomista D.Trumpa na poczatku kwietnia. Przyszte rozwigzania pozostaja bardzo niepewne. O
. L godz. 10:30 poznamy wyliczenie za lipiec indeksu Sentix dla strefy euro (oczekiwany
Andrzej Kamirski wzrost do 1,2 pkt z 0,2 pkt). Oznaczatoby stabilizowanie sie nastrojow, ktore znaczaco
Ekonomista poprawity sie w maju i czerwcu, po zatamaniu w kwietniu. Perspektywy dla gospodarki

. . strefy sa nieco lepsze, aczkolwiek wzrost PKB w tym roku zapewne bedzie mozolny.
Antoni Zalewski

Analityk Wydarzenia i komentarze
® PL: W piatek poznalismy szczegoty lipcowej projekcji makroekonomicznej NBP, ktora
Kursy walut A% zaktadata staty poziom stop procentowych (przyjeto 5,25%) oraz odmrozenie cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych w 4Q 2025. Sciezka inflacji CPl zostata
EUR/PLN 4.2419 0.0% obnizona wzgledem marca dla 2025 r. do 3,9% r/r z 4,9% r/r, dla 2026 r. do 3,1% r/r z
USD/PLN 3.6002 .0.2% 3,4% r/r, a dla 2027 r. do 2,4% r/r z 2,5% r/r. Korekta jest dos¢ spora, zwtaszcza dla

2025 r. Jak wskazuje raport NBP zmiany te wynikaja z rewizji wag w indeksie CPI,
CHF/PLN 4.5400 0.1% nizszych cen surowcow energetycznych i mocniejszego ztotego. Doktada sie do tego tez
EUR/USD 1.1783 0.2% wolniejszy wzrost kosztow pracy, ktore sa wynikiem spodziewanej nieco wyzszej stopy
bezrobocia i wolniejszego (w 2026 r.) wzrostu wynagrodzen. Skale korekt w dot prognoz
inflacji ograniczaja natomiast lepsze oczekiwania co do aktywnosci gospodarczej.
Projekcja wzrostu PKB zostata bowiem podwyzszona w gore dla 2025 r. do 3,7% z 3,6%
w marcu, dla 2026 r. do 3,1%z2,9% do i 2,5% z 2,3%. W swietle projekcji inflacji obnizka
WIBOR 1M 5.15 -5 stop procentowych w ub. tygodniu wydaje sie, naszym zdaniem, uzasadniona, choc
zwracamy uwage, ze sporo lepsze perspektywy inflacji w krotkim okresie byty juz w

Rynek Pieniezny (%) A bps

WIBOR 3M 5.07 -2 - R o - " 7 -
czerwcu. Ciekawe watki zostaty poruszone podczas prezentacji projekcji, ktora miata
w naszej ocenie gotebig wymowe. J.Kottowski z NBP wskazywat na nizsza temperature
L. krajowego rynku pracy oraz dezinflacyjne ryzyka dla Polski wynikajace z mozliwosci
Obligacje PL (%) A bps zwiekszenia znaczenia dla Chin rynkéw europejskich po wybuchu wojny handlowej USA-
2Y 4.32 -4 Chiny. Sadzimy, ze w swietle projekcji lipcowej mozliwe s jeszcze ciecia stop proc. w
5y 478 1 tym roku. Tym bardziej, ze inflacja CPl w najblizszych kwartatach bedzie, jak sie

spodziewamy, nieco nizsza niz wskazania projekcyjne. W naszym podstawowym
10Y 5.27 -3 scenariuszu zaktadamy spadek stop proc. o 50 pkt baz. do konca. Do konca 2026 r. stopy
procentowe zostang natomiast obnizone w naszej ocenie do 3,50%. Tempo
dostosowania polityki pienieznej zaleze¢ bedzie m.in. od planow fiskalnych rzadu.

IRS PLN (%) A bps ®  PL: Wedtug szacunkdéw MRPiPS stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w czerwcu do

5,1% z 5,0%. Dane stanowia negatywna niespodzianke. W czerwcu liczba osob
2Y 4.07 -2 zarejestrowanych w Urzedach Pracy jako bezrobotne byta o 14,2 tys. wyzsza niz w maju
5Y 4.01 -9 i 0 34,8 tys. wyzsza niz przed rokiem, co jest dos¢ spora zmiana. Po korekcie
sezonowosci stopa bezrobocia wzrosta natomiast do 5,3% z 5,1% i byta najwyzsza od

1ov 4.37 2 dwoch lat. Skala zmiany bezrobocia dziwi w Swietle innych danych z rynku pracy.
Niemniej bezrobocie w Polsce jest niskie i nie powinno silnie wzrosna¢ w tym cyklu
Obligacje bazowe (%) A bps koniunkturalnym.
DE 10Y 2.56 2 Rynki na dzis
us 10Y 4.35 1 Na sesji w Azji przewazaty spadki indeksow, po tym jak D. Trump sygnalizowat, ze natozy
dodatkowe 10% cta na kazde panstwo, ktdre dostosuje sie do "antyamerykanskich polityk
BRICS" oraz, ze zacznie dzis$ rozsytac listy do partnerdow handlowych w sprawie cet. Z drugiej
Gietdy pkt. A% strony Sekretarz Skarbu S. Bessent zasygnalizowat, ze zawieszenie podwyzszonych stawek
celnych moze by¢ przedtuzone do 1 sierpnia. Jednoczesnie dane o produkcji przemystowej
WIG 105548.3  -0.6 z Niemiec zaskoczyty pozytywnie, co moze wesprze¢ euro i ztotego, cho¢ ten nieznacznie
DAX 23787.5 -0.6 traci na otwarciu (ok. 4,246). Ceny ropy spadaja po zaskakujacej dla rynkow decyzji OPEC+
S&P 500 6279.4 0.8 o nieco wiekszej od zatozen redukcji produkcji ropy o 548 tys. barytek dziennie, co moze
Zrodio: LSEG Datastream by¢ pozytywna informacje dla rynkéw obligacji i oddziatywac¢ w kierunku nizszych stop
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna rynkOWyCh'
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Ztoty nieznacznie tracit na wartosci w pierwszej czesci sesji, a kurs EURPLN rost do ok.
4,25, ale w drugiej potowie dnia powrocit w strone poziomu z otwarcia. Na krajowym
rynku stopy procentowej kontynuowany spadek stawek FRA o ok. 2-5 pb, stawki IRS byty
stabilne, a rentownosci obligacji obnizyty sie nieznacznie. Spadek stawek FRA wspieraty
kolejne komentarze cztonkow RPP. Rano opublikowano wypowiedzi L. Koteckiego dla
Bloomberga o tym, ze lipcowa obnizka stop moze by¢ poczatkiem cyklu, ktory
prawdopodobnie bedzie kontynuowany dwoma kolejnymi cieciami o 25 pb jeszcze w tym
roku. Natomiast |. Dabrowski mowit, ze RPP mogtaby rozpoczac cykl obnizek stop proc.
w pazdzierniku i listopadzie ruchem o 25 pb, a docelowo gtowna stopa mogtaby zejs¢ do
3,5 proc. w 2026 r. Ministerstwo Finansow sprzedato 51-tyg. bony za 2,0 mld zt, przy
popycie 7 mld zt (bid-to-cover 2,86), rentownos¢ wyniosta 4,35%. W ramach sprzedazy
dodatkowej uplasowato 51-tyg. bony skarbowe za 45 mln zt. Na koniec dnia rentownosc
10-letnich obligacji wyniosta 5,30%.

Rynki zagraniczne

Zmienno$¢ na rynkach miedzynarodowych w piatek byta ograniczona z uwagi na brak
inwestorow z USA w zwiazku Dniem Niepodlegtosci. Kurs EURUSD oscylowat w przedziale
1,173-1,178, a dolar nieznacznie przejsciowo zyskat w trakcie pigtkowej sesji.
Uczestnicy rynku zwracali uwage na ustawe Big & Beautiful uchwalong przez Kongres.
Amerykanski rynek dtugu byt nieczynny, a rentownosci niemieckich obligacji pozostaty
wzglednie stabilne. Na koniec dnia rentownos¢ amerykanskiej 10-latki wynosita 4,36%,
natomiast jej niemieckiego odpowiednika 2,56%. Indeksy europejskie notowaty spadki w
Slad za odnowionymi obawami inwestoréw o amerykanskie cta oraz w zwiazku z
napieciem na linii UE-Chiny i tego, ze do 9 lipca moze by¢ trudno o wypracowanie
porozumien pozwalajacych na unikniecie podwyzszonych cet.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 04 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

14:00 Protokot z posiedzenia RPP Polska Czerwiec

Poniedziatek 07 lipca

Produkcja przemystowa m/m

08:00 s.a Niemcy Maj -1.4% 1,2% 0.5%
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 0.2 1.2

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Maj 2.3% 1.4%

Wtorek 08 lipca

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Czerwiec 4.4% 4.6%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50%
03:30 Inflacja PPl r/r Chiny Czerwiec -3.3% -3.1%
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Czerwiec -0.1% 0.0%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Lipiec
20:00 Protokét z posiedzenia Fed USA Czerwiec

Czwartek 10 lipca

Whioski o zasitek dla

14:30 5 lipca Lipiec 233 tys.

bezrobotnych

Piatek 11 lipca

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy Czerwiec 2.0% 2.0%
08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Czerwiec 5.45% 5.55%
08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja Czerwiec 0.7% 0.9%

Poniedziatek 14 lipca

00:00 Eksport r/r Chiny Czerwiec 4.8% 5.2%
00:00 Importr/r Chiny Czerwiec -3.4% -0.5%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Maj -374 mln -999 mln -945 mln

Zrédto: 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



