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Gtowny Ekonomista ® US: Dzi$ o godzinie 16:00 opublikowany zostanie lipcowy raport Uniwersytetu Michigan
+48 601 843 329 o koniunkturze konsumenckiej w USA. Konsensus prognoz wskazuje na wzrost gtownego
indeksu nastrojow do 61,5 pkt z 60,7 pkt w czerwcu. Realizacja prognozy bedzie
Cezary Chrapek, CFA Swiadczyta o stabilizowaniu sie nastrojow konsumentow, ktére pogorszyty sie w
Ekonomista poprzednich miesigcach, w reakcji m.in. na zmiany w polityce handlowej. Z raportu
. L najciekawsze wydaja sie oczekiwania inflacyjne konsumentow. W ostatnich odczytach
Andrzej Kamiriski inflacji mozna zauwazy¢ wzrosty cen niektorych towarow w efekcie wprowadzonych
Ekonomista juz cet. Obawa przed wzrostem dynamiki cen w reakcji wyzsze stawki celne jest
. . gtownym argumentem Fedu za utrzymywaniem stop procentowych na niezmienionym
Antoni Zalewski poziomie. Dzisiejszy odczyt moze rozjasni¢, na ile te procesy przektadaja sie na
Analityk oczekiwania konsumentow.

Wydarzenia i komentarze

Kursy walut A%
B US: Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w czerwcu o 0,6% m/m, po spadku 0 0,9% m/m
EUR/PLN 4.2540 0.0% miesiac wczeéniej. Dane znaczaco przewyzszyty konsensus prognoz, ktory wskazywat
USD/PLN 3.6703 -0.2% na stagnacje (0,0% m/m). Najmocniej rosta sprzedaz m.in. aut i czesci (1,2% m/m),
ubran (0,9% m/m), a takze sprzedaz w marketach budowlanych. Niezty wzrost

CHF/PLN 4.5613 -0.1%

odnotowano takze w gastronomii (0,6% m/m). Informacje te pokazuja pewna odpornosc¢
EUR/USD 1.1591 0.2% amerykanskich konsumentow na zawirowania w polityce handlowej reformowanej
przez D.Trumpa. Warto zauwazy¢, ze pomimo znaczacego podwyzszenia cet na
poczatku 2Q to w okresie kwiecien-czerwiec sprzedaz detaliczna w USA zwigkszyta sie

ianias o wzgledem poprzedniego kwartatu. Wskazuje to, ze wzrost konsumpcji gospodarstw

Rynek Pieniezny %) A bps domowych (towarow i ustug) byt solidny i wspierat odbudowe PKB w 2Q 2025. Wedtug

WIBOR 1M 5.11 -1 szacunkow oddziatu Fed w Atlancie amerykanski PKB wzrost w okresie kwiecien-

WIBOR 3M 5.00 4 czerwiec o0 2,6% kw/kw (SAAR) po spadku o -0,5% kw/kw w 1Q, a wiec w tempie

. zblizonym do Sredniej historycznej. Dane o aktywnosci w gospodarce USA daja komfort

Fed do kontynuowania stabilizacji stop procentowych, ktore w tym miesiacu rowniez

L. nie ulegna zmianie. Kolejna decyzja zaplanowana na wrzesien jest niepewna. Sadzimy,

Obligacje PL (%) A bps ze w przypadku ograniczonego wptywu wyzszych cet na inflacje i stabnacego rynku

2Y 4.40 0 pracy przestrzen do obnizki znajdzie sie. Kluczowe beda takze ustalenia co do polityki
5y 4.89 0 celnej po 1 sierpnia.

10y 5.40 ) ® EZ: Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w czerwcu 2,0% r/r. Jest to zgodne z wstepnym

odczytem i stanowi nieznaczny wzrost w stosunku do 1,9% r/r notowanego w maju.
Inflacja znajduje sie¢ tym samym doktadnie w celu inflacyjnym Europejskiego Banku
Centralnego. Roczna dynamika inflacji pozostaje podwyzszona w kategorii ustug (3,3%)
IRS PLN (%) A bps i nieprzetworzonej zywnosci (4,6%). Podstawowa stopa procentowa EBC wynosi

aktualnie 2,00%, a wiec jest zblizona do poziomu utozsamianego z neutralnym. Na
2Y 4.18 2 posiedzeniu w przysztym tygodniu Rada Prezesow EBC utrzyma w ocenie naszej i rynkow
5Y 4.19 3 finansowych obecny poziom stop procentowych, przerywajac cykl obnizek. Niemniej
oczekiwania rynkowe wskazuja na jeszcze jedno ciecie o 25 pb. Czes¢ cztonkow

10v 4.54 2 prezesow w Radzie EBC wskazuje bowiem na potrzebe nieznacznie tagodnego

nastawienia w polityce pienieznej podyktowana negatywnymi ryzykami dla wzrostu

Obligacje bazowe %) A bps ﬁgsn%?garczego i mozliwej presji dezinflacyjnej wynikajacej ze zmian w $wiatowym
DE 10Y 2.67 -2 . .,
us 10Y 4.44 -1 Rynk.I na dZ]S

Czwartkowa sesja na Wall Street zakonczyta sie wzrostami indeksow w reakcji na wyniki

spotek oraz najnowsze dane makro, w tym o sprzedazy detalicznej i przy spadku indeksu

Gietdy pkt. A% zmiennosci VIX. Ceny ropy lekka rosna po pozarach pol w Iraku i ulewnych deszczach w

Zatoce Meksykanskiej. Izba Reprezentantéw uchwalita ustawe Trumpa o cieciach

WIG 106681.7 1.1 budzetowych, ale mimo to rentownoéci Treasuries rosna dzi$ rano. Po danych o niemieckim

DAX 24370.9 1.5 PPl wskazujacych na utrzymanie dezinflacji, kluczowe dla rynku beda dzi$ nastroje

S&P 500 6297.4 0.5 konsumentow w lipcu, ktore mogty ulec poprawie oraz oczekiwania inflacyjne szczeg6lnie

L e e w kontekscie polityki celnej w USA. Dane z USA moga ponownie wesprzec dolara i dziatac

e G ke e, 116,20, Aiee @ w kierunku wyzszego kursu USDPLN przy stabilizacji EURPLN. Rentownosci krajowych

obligacji moga podazac za rynkami bazowymi w gére.
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

Na wczorajszej sesji zmienno$¢ kursu EURPLN na srodowej sesji byta marginalna
podobnie jak w catym tygodniu. Ztoty nieznacznie tracit wobec euro do ok. 4,255 przy
minimalnym umocnieniu dolara. Na krajowym rynku stopy procentowej stawki FRA rosty
0 2-7 pb, rosty takze stawki IRS. W pierwszej fazie sesji rosty takze rentownosci obligacji,
ale wrocity do pozioméw otwarcia pod koniec dnia, czemu sprzyjat spadek rentownosci
niemieckich obligacji.

Rynki zagraniczne

Wczoraj kurs EURUSD obnizyt sie do 1,158 z ok. 1,162 notujac podobne zmiany jak na
poprzedniej sesji. To poktosie lekkiego wzrostu dolarowych stawek FRA i spadku dla euro
o kilka punktow bazowych w wyniku zmniejszenia oczekiwan na obnizki stop ze strony
gtownych bankéw centralnych. W ostatnim okresie uczestnicy rynku obawiali sie, ze
prezydent D. Trump moze podejmowac dziatania, ktére miatyby prowadzi¢ do usuniecia
J Powella z urzedu. Cho¢ D. Trump nie przestat sygnalizowac potrzeby obnizki stop to
powiedziat, ze nie ma w planach przedterminowej wymiany szefa Fed. To mogto
korzystnie wptywac na dolara. Ponadto pozytywnie zaskoczyty dane z amerykanskiej
gospodarki zaskoczyty pozytywnie zarowno w przypadku tygodniowych danych z rynku
pracy, indeksu Philadelphia Fed oraz sprzedazy detalicznej. To rowniez sprzyjato
odreagowaniu dolara, choc skala ruchu kurs EURUSD byta ograniczona. Inflacja w strefie
euro okazata sie zgodna z oczekiwaniami lekko rosnac do 2% z 1,9% bez istotnego wptywu
na rynek. Europejskie indeksy gietdowe, rosty po czterech dniach spadkéw, wspierane
przez dobre wyniki spotek. Na bazowych rynkach stopy procentowej po wzroscie na
otwarciu w drugiej czesci dnia rynkowe stopy procentowe zasadniczo spadaty. Mimo to
rentownos¢ amerykanskich Treasuries byty wyzsze o ok. 3 pkt baz. wobec Srodowego
zamkniecia, a dtugoterminowe rentownosci niemieckich obligacji byty nieznacznie
nizsze. Na rynku ropy notowano lekkie spadki cen do ok. 71$ za barytke Brent.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 11 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

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 Sgl'ﬂ;’ R Polska  Maj 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% 4.1%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Lipiec 47.5 52.7 50.0
11:00 Frodukcaprzemystowam/m - gy Maj 2.4% 1.7% 0.6%
14:30 Inflacja CPI r/r n.s.a. USA Czerwiec 2.4% 2.7% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa CPI r/r n.s.a. USA Czerwiec 2.8% 2.9% 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% 3.3%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.6% 2.3% 2.5%

15:15 Produkcja przemystowa m/m USA Czerwiec -0.2% 0.3% 0.0%

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Lipiec

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

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

14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Czerwiec -0.9% 0.6% 0.0%

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

16:00 \ndeks Uniwersytetu Michigan ;¢ Lipiec 60.7 61.5

16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Lipiec 5.0%

Uni. Michigan wst.

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 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 sg 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.



