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Gtowny Ekonomista ®  PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje szczegdtowe dane o inflacji w czerwcu, ktora
+48 601 843 329 wedtug szybkiego szacunku wyniosta 4,1% /r wobec 4,0% r/r w maju. Nieznaczne
przyspieszenie inflacji to w gtownej mierze efekt wyhamowania spadkow cen paliw oraz
Cezary Chrapek, CFA wzrostu inflacji bazowej, ktora wedtug naszych szacunkow wyniosta w czerwcu 3,4% r/r
Ekonomista wobec 3,3% r/r w maju. Czerwiec to ostatni miesiac, kiedy wskaznik CPI przewyzszat
. L cel banku centralnego. Od lipca br. inflacja bedzie znajdowata sie¢ w przedziale
Andrzej Kamiriski dopuszczalnych odchylen inflacji od celu NBP, co zapewne wzmocni oczekiwania na
Ekonomista obnizke stop procentowych o 25 pkt. baz. na wrzesniowym posiedzeniu RPP.
Antoni Zalewski ® GE: Dzi$§ o godzinie 11:00 opublikowany zostanie lipcowy indeksu instytutu ZEW,
Analityk Konsensus wskazuje na wzrost wartosci wskaznika do 50,0 pkt z 47,5 pkt w czerwcu.
® US: 0 godz. 14:30 poznamy najpewniej najwazniejsze dane tego tygodnia, tj. o inflacji
cen konsumenckich w czerwcu. Konsensus rynkowy zaktada indeks CPI i wskaznik
Kursy walut AY% bazowy wynoszacy 0,3% m/m wobec 0,1% m/m w maju. W ujeciu r/r oznacza to
prognozy wzrostu CPI do 2,7% r/r z 2,4% r/r w maju oraz bazowego wskaznika do 3,0%
EUR/PLN 4.2575 -0.1% r/r z 2,8% r/r. Oczekiwany wzrost inflacji wynika cze$ciowo z wzrostu cen ropy
USD/PLN 3.6434 20.2% naftowej w czerwcu, niemniej najpewniej nieco wzrosta tez inflacja innych towarow.
Wobec wzrostu inflacji oraz niepewnosci co do uktadow handlowych po 1 sierpnia, Fed
CHF/PLN 4.5764 0.0% na posiedzeniu w dniach 29-30 lipca utrzyma stopy procentowe.
EUR/USD 1.1689 0.1% g o
Wydarzenia i komentarze
Rynek Pieniezny %) A bps ® CN: PKB w Chinach wzrost w 2Q 2025 o 5,3% r/r po wzroscie o 5,4% r/r kwartat

wczesniej. Dane te okazaty sie pozytywna niespodzianka - konsensus prognoz wynosit
WIBOR 1M 5.12 -3 5,1% r/r. Naszym zdaniem dane maja ogolnie pozytywna wymowe, gdyz pokazuja spora
odpornos¢ gospodarki na wojne celna pomiedzy Panstwem Srodka a Stanami

WIBOR 3M 5.01 -2 Zjednoczonymi. Cze$¢ wzrostu PKB w 2Q wynikata jednak ze zwiekszenia produkcji i

eksportu w obawie o jeszcze wyzsze cta importowe USA. Stad utrzymuje sie

L podwyzszona niepewnos¢ co do mozliwosci utrzymania nieztego tempa wzrostu w

Obligacje PL (%) A bps najblizszych kwartatach. Tym bardziej, ze dane o popycie wewnetrznym nie maja

2Y 4.39 2 pozytywnej wymowy. Stad pomimo danych za 2Q lepszych od oczekiwan moze by¢
5y 4.86 5 trudno o realizacje celu chinskich wtadz wzrostu PKB w catym 2025 o 5,0%.

10V 5.34 5 ® PL: Saldo rachunku obrotow biezacych wyniosto w maju -1740 mln EUR wobec -594 mln

EUR w kwietniu, co okazato sie spora negatywna niespodzianka. Za pogorszenie to
odpowiadat przede wszystkim gtebszy deficyt na rachunku dochodow pierwotnych.
Raport do danych NBP wskazuje, ze wynikato w duzym stopniu z transferéw za granice
IRS PLN (%) A bps zyskow z dywidend. Deficyt salda obrotéow towarowych byt natomiast zblizony do
odnotowanego w kwietniu. Saldo wyniosto -1,4 mld EUR wobec -1,3 mld EUR w kwietniu.

2y 4.13 1 Na wynik ten ztozyto sie przyspieszenie wzrostu eksportu do 4,2% r/r z -1,9% r/r. Import
5Y 4.11 -1 natomiast wzrost o 5,2% r/r wobec 5,5% r/r. O ile wynik salda jest staby to wymiana
handlowa polski przyspiesza. NBP w raporcie pisze, ze ,,w miedzynarodowym handlu
1oy 4.47 3 towarami coraz wyrazniej zaznaczaja sie tendencje wzrostowe”, cho¢ “ozywienie nie
przebiega jednakowo na wszystkich rynkach.” Spodziewamy sie, ze koniunktura u
Obligacje bazowe %) A bps najwazniejszych partnerow handlowych Polski bedzie sie powoli poprawia¢, niemniej

popyt krajowy bedzie jeszcze silniej pomagat importowi. Tym samym, naszym zdaniem
DE 10Y 2.73 4 eksport netto towarow i ustug w tym roku, podobnie jak w poprzednim, nie bedzie
pomagat wzrostowi PKB. Spory deficyt w maju nie budzi jednak obaw o sytuacje Polski

Us 10Y 4.42 2 w obrotach biezacych.
Gietdy pkt. A% Rynk] na dzis . ’

Amerykanskie indeksy zakonczyty wczorajszy dzien na lekkim plusie. Prezydent Trump
WIG 105605.9 0.5 zagrozit w weekend wysokimi ctami na kolejne kraje, ale cze$¢ uczestnikéw rynku ma
DAX 24160.6 -0.4 nadzieje na kolejna runde deeskalacji. Administracja prezydenta USA ogtosita w
S&P 500 6268.6 0.1 poniedziatek wprowadzenie ponad 17% cta na $wieze pomidory z Meksyku, a dzi§ ma ogtosi¢

nowy plan inwestycyjny w Al (70 mld $). Chinski PKB byt lepszy od prognoz, a kontrakty
futuresy na amerykanskie indeksy rosna po aprobacie dla Nvidii na eksport chipéw do Chin.
Oczekiwany wzrost inflacji w USA moze kierowa¢ rentownosci w gore. Wzrost
dtugoterminowych rentownosci w Europie moze wywierac presja takze na krajowy rynek.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rentownosci dtugu USA, Niemiec i Polski [%]
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Rynek krajowy

Ztoty odrabiat straty na wczorajszej sesji zyskujac wobec euro do ok. 4,254 z ok. 4,26
przy stopniowym ostabianiu sie dolara do euro. Ztotemu nie sprzyjat stabszy od prognoz
odczyt salda obrotow biezacych za maj. Na wczorajszej sesji wiekszos¢ gtownych walut
poza dolarem i frankiem szwajcarskim tracita do euro i na tym tle ruch ztotego nie byt
imponujacy. Na krajowym rynku stopy procentowej wzrost stawek rynkowych byt
kontynuowany. Stawki FRA, ale takze IRS i rentownosci obligacji rosty o ok. 3-6 pb.
Wzrostom na krajowym rynku towarzyszyt analogiczny ruch na rynku niemieckim.
Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na s$rodowym przetargu zaoferuje do
sprzedazy obligacje o tacznej wartosci 6-10 mld zt serii OK0128, PS0730, WZ0930,
DS1035 i 1Z0836.

Rynki zagraniczne

Wyniki indeksow akcyjnych w trakcie sesji europejskiej byty mieszane. Inwestorzy
analizowali sytuacje po tym, jak prezydent USA D. Trump ogtosit 30% stawki celne dla
UE i Meksyku, jesli do 1 sierpnia nie zostanie osiagniete porozumienie handlowe. W
ostatnim czasie eskalacje napie¢ handlowych byty przeplatane deeskalacja, wiec rynki
finansowe podchodza do kolejnych doniesien z ostroznoscia, a cze$¢ uczestnikow rynku
ma nadzieje na kolejna runde deeskalacji, stad pierwsza reakcja moze mie¢ czasem
ograniczony zasieg. Jednoczesnie rynek czeka na poczatek sezonu wynikow za oceanem.
Kurs EURUSD stopniowo rost do ok. 1,169 z ok. 1,166, ale byt to marginalny ruch w gore,
a kurs zachowuje sie wyjatkowo stabilnie od czwartku. Na bazowych rynkach dtugu
rentownosci amerykanskich obligacji byty stabilne za to rosty o kilka punktow bazowych
w przypadku niemieckich co sprzyjato euro. Na koniec dnia rentownos¢ amerykanskiej
10-latki wynosita 4,44%, natomiast jej niemieckiego odpowiednika 2,73%.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Wskaznik/Wydarzenie

Piatek 11 lipca

08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Czerwiec 5.45% 5,7% 5.55%
Poniedziatek 14 lipca

Eksport r/r Chiny Czerwiec 4.8% 5.8% 5.0%

Import r/r Chiny Czerwiec -3.4% 1.1% 1.3%
14:00 sadorachunkublezacego  poigs g 596 min  -1740min  -999 min -945 min
04:00 PKB r/r Chiny Q2 5.4% 5.3% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.8% 6.4% 5.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 6.4% 4.8% 5.6%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Czerwiec 4.0% 4.1%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Lipiec 47.5 50.0
11:00 SP.rao.dukcja przemystowa m/m E7 Maj 2.4% 0.6%
14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Czerwiec 2.4% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a. USA Czerwiec 2.8% 2.9%

Sroda 16 lipca
11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska

14:00 Inflacja bazowa r/r Polska Czerwiec 3.3% 3.3% 3.3%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.6% 2.5%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec -0.2% 0.0%

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Lipiec

11:00 Inflacja HICP r/r fin. EZ Czerwiec 2.0% 2.0%

11:00 Inflacja bazowa HICP r/r fin. EZ Czerwiec 2.3% 2.3%

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -0.9% 0.0%

08:00 Inflacja PPIr/r Niemcy  Czerwiec -1.2% -1.3%

16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan g, Lipiec 60.7 61.5

1-roczne oczekiwania inflacyjne

16:00 Uni. Michigan wst.

USA Lipiec 5.0%

Poniedziatek 21 lipca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 3.9% 1.6% 1.3%

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 réznych serwiséw 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 réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



