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Gtowny Ekonomista ®  Ten tydzien to czas oczekiwania na informacje co do uktadéw handlowych Amerykanow

+48 601 843 329 Z najwazniejszymi partnerami handlowymi. Inwestorzy beda takze koncentrowac sie na
zaplanowanym na czwartek posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Powszechne

Cezary Chrapek, CFA oczekiwania wskazuja na stabilizacje stop procentowych.

Ekonomista [

PL: Tydzien rozpoczynamy natomiast serig danych z krajowej gospodarki, ktore
Andrzej Kaminski dopetnia obraz 2Q 2025. O godz. 10:00 GUS opublikuje dane z krajowego przemystu w

czerwcu. Wedtug naszych szacunkow produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,3% r/r
po wzroscie o 3,4% r/r w maju. Za spodziewane spowolnienie wzrostu odpowiada przede
Antoni Zalewski wszystkim uktad kalendarza. W maju liczba dni roboczych wspierata dynamike, w
czerwcu efekt ten wygast. Zrealizowanie sie naszej prognozy wskazywatoby stagnacje

Ekonomista

Analityk w polskim przemysle.
® PL: O godz. 10:00 poznamy tez dane z rynku pracy w czerwcu wsrdd firm
Kursy walut AY% zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikow. Spodziewamy sie, Ze roczna dynamika
zatrudnienia wyniesie -0,8% r/r, podobnie jak w maju. Utrzymania dynamiki z maja
EUR/PLN 4,2499 -0,1% przewidujemy takze w przypadku wynagrodzenia (+8,4% r/r). Stabilizowanie sie
USD/PLN 3.6470 -0.6% wzrostu ptac nie zmienia oczekiwan obnizania sie dynamiki ptac. Dane z rynku pracy i
’ ’ z przemystu nie powinny mie¢ wptywu na perspektywy decyzji RPP.
CHF/PLN 4,5590 -0,1% P Y P y PO perspertymy ya)
EUR/USD 11654  0,5% Wydarzenia i komentarze

® PL: NBP opublikowat tzw. Szybki monitoring, czyli badanie koniunktury wsrod firm.
s o Wedtug niego sytuacja finansowa przedsiebiorstw w 2Q pozostawata obnizona i
Rynek Pieniezny (%) A bps pogorszyta sie wzgledem 1Q. Na kolejny kwartat firmy oczekuja dalszego ostabienia. W
WIBOR 1M 5,12 1 horyzoncie 12 miesiecy spodziewane jest jednak stopniowe ozywienie popytu, takze
WIBOR 3M 4.99 y eksportowego i poprawa wynikow finansowych. Raport wskazuje, ze w warunkach

stabszej koniunktury zatrudnienie obnizato sie w 1Q, aczkolwiek kwartalne i roczne
prognozy zmian zatrudnienia poprawity sie i ksztattuja sie powyzej Ssredniej
L wieloletniej. Udziat firm odczuwajacych presje ptacowa ,,zauwazalnie” obnizyt sig, do
Obligacje PL (%) A bps poziomu ponizej wieloletniej mediany. Sytuacja byta jednak zréznicowana pomiedzy

2Y 4,41 1 sektorami. Natomiast w przypadku oczekiwan na 12 miesiecy udziat firm planujacych

podwyzki wzroést nieznacznie, choc obnizyta sie ich skala. Plany inwestycyjne firm

5Y 4,92 3 pozostaja ograniczone. Wyniki ankiety NBP wskazuja na wzrost optymizmu

10Y 5,39 -1 inwestycyjnego tylko w przedsigbiorstwach sektora publicznego. Firmy prywatne, w

szczegolnosci zagraniczne, pozostaja bardziej ostrozne. Wyniki badania koniunktury

wskazuja na obraz wzglednie stabilnej gospodarki, stabnacej presji ptacowej i nizszego

IRS PLN % Ab udziatu firm planujacych podwyzki cen. Negatywnym zaskoczeniem sa dla nas stabe

(%) ps perspektywy inwestycyjne firm prywatnych, szczegoélnie zagranicznych, co jest

2Y 4,17 1 kolejnym czynnikiem ryzyka dla spodziewanej skali odbicia naktadow w kolejnych

v 419 1 kwartatach. Jest to tym wieksza niespodzianka, ze oczekiwana jest stopniowe

5 ’ ozywienie popytu i poprawa wynikow finansowych. Wydaje sie nam jednak, ze

10Y 4,55 1 niepewnos¢ co do perspektyw gospodarki globalnej powstrzymuje firmy przed
rozpoczeciem projektow inwestycyjnych.

Obligacje bazowe %) A bps ® US: Odczyt lipcowego indeksu Michigan wynidst 61,8 pkt, co lekko przewyzszyto

konsensus prognoz (61,5 pkt) i stanowi wzrost w stosunku do 60,7 pkt w czerwcu.
DE 10Y 2,69 2 Oznacza to, ze nastroje konsumentow stabilizuja sie, po szoku zwigzanym ze wzrostem
napiecia w Swiatowym handlu. Uspakajaja sie takze oczekiwania inflacyjne. Sa one

Us 10Y 443 -1 jednak podwyzszone, co stanowi argument dla Fed do utrzymania stop proc.
Gietdy pkt. A% Rynk] n,a dZ,]S

Ubiegty tydzien zakonczyt sie spadkami na gietdach za oceanem po doniesieniach, ze D.
WIG 108431,7 1,6 Trump planuje wyzsze cta na UE. W Azji na gietdach przewazaty wzrosty, a jen umacnia
DAX 24289,5 -0,3 sie dzi$ po wyborach w japonskiego Senatu przegrane przez rzadzacych. Poczatek tygodnia
S&P 500 6296,8 0,0 stoi pod znakiem lekkiego umocnienia ztotego, cho¢ negatywnie na krajowa walute moga

dziatac nieco stabsze dane za czerwiec. Uczestnicy rynku beda czekac¢ na posiedzenie EBC
i zagraniczne dane, ktore moga sprzyjac euro i ztotemu. Krajowe stopy rynkowe moga sie
stabilizowac przy wzrostach na rynkach bazowych. W centrum uwagi pozostana doniesienia
na temat polityki handlowej USA i spekulacje na temat przysztosci szefa Fed.

Zrodto: LSEG Datastream
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna

illennium

B bank Makro i rynek W komentarz dzienny W str. 1




Makro i rynek

komentarz dzienny

Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Krajowy rynek stopy procentowej
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Rynek krajowy

Pigtkowa sesja stata pod znakiem lekkiego umocnienia ztotego. Kurs EURPLN obnizyt sie
z ok. 4,257 w okolice 4,244, istotnego oporu technicznego, po czym ponownie
nieznacznie wzrost. Zmiany tej pary walutowej byty marginalne, podobnie jak w catym
minionym tygodniu. Ztotemu mogto sprzyja¢ umacniajace sie przez wigekszos¢ dnia euro
do dolara. NBP opublikowat nowy szybki monitoring za 2Q., z ktorego wynika, ze obnizyt
sie kurs optacalnosci eksportu, ale w przypadku kursu USDPLN kurs rynkowy jest tylko
marginalnie powyzej kursu brzegowego optacalnosci. Cho¢ eksport do USA stanowi
niewielki odsetek catkowitego eksportu (ok. 1,5% PKB) to obok cet amerykanskich moze
dziata¢ negatywnie na eksport do Stanow Zjednoczonych. Przy dalszym ostabianiu dolara
do euro i spadku kurs USDPLN oraz nizszej inflacji moze to potencjalnie sktoni¢
przedstawicieli Ministerstwa Finansow lub NBP do dziatan w kierunku ostabienia kursu
EURPLN i kontynuacji obnizek stop procentowych, aby ograniczy¢ skale umocnienia
ztotego wobec dolara. W tym samym kierunku oddziatywatoby obnizenie sie presji
ptacowej w wynikach ankiety NBP, ktore jest argumentem za kontynuacja cyklu obnizek
stop procentowych. W piatek stawki IRS i rentownosci obnizyty sie o 2-3 pb.

Rynki zagraniczne

W piatek rynki finansowe byty pod wptywem wypowiedzi bankierow centralnych i napiec¢
politycznych. Dolar amerykanski odbit po wczesniejszych spadkach, ale w tle wciaz
widnieje widmo dymisji prezesa Fed, ktora mogtaby wywota¢ gwattowna przecene
dolara. Kurs EURUSD wzrost do 1,159 z ok. 1,166, choc¢ pod koniec sesji powrocit do ok.
1,163, w reakcji na dobre dane o nastrojach konsumentow Michigan za lipiec.
Wypowiedzi przedstawicieli Fed zostaty odebrane jako gotebie, co zwiekszyto
oczekiwania na obnizki stop procentowych jeszcze w tym roku. C. Waller z Fed
wspomniat, ze mozliwe ze bedzie gtosowat za obnizka stop na lipcowym posiedzeniu, co
zostato wsparte przez spadek oczekiwan inflacyjnych w raporcie Michigan. Rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych spadty - 2-letnie utrzymaty sie w okolicach 3,90%,
a 30-letnie powyzej 5,03%, co przetozyto sie na najwieksze nachylenie miedzy 2 i 30
letnimi obligacjami od 2021 roku (108 pb). Rentownosci 10-letnich Treasuries wyniosta
na koniec dnia 4,41%, ok. 2 pkt ponizej otwarcia, a rentownosci 10-letnich Bundéw po
lekkim wzroscie w pierwszej czesci dnia powrdcity do poziomdw z otwarcia do ok. 2,68%.
Na rynku akcji S&P 500 i Nasdaq osiaggnety nowe rekordy, wspierane przez dobre wyniki
spotek technologicznych.
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Kalendarium

Poprzednie Aktualne Konsensus Bank Millennium
dane dane rynkowy prognoza

Piatek 18 lipca

Wskaznik/Wydarzenie

Indeks Uniwersytetu Michigan

16:00 wst. USA Lipiec 60.7 61.8 61.5

Poniedziatek 21 lipca
03:00 Stopa pozyczkowa - jednoroczna Chiny Lipiec 3.00% 3.00% 3.00%
10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 3.9% 1.6% 1.3%
10:00 Inflacja PPIr/r Polska Czerwiec -1.5% -1.7% -1.7%
10:00 Wynagrodzenia r/r Polska Czerwiec 8.4% 8.6% 8.4%
10:00 Zatrudnienie r/r Polska Czerwiec -0.8% -0.8% -0.8%

Produkcja budowlano-

10:00 .
montazowa r/r

Polska Czerwiec -2.9% -1.2% -1.5%

Wtorek 22 lipca

10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Polska Czerwiec 4.4% 4.1% 3.2%
10:00 Koniunktura gospodarcza Polska Lipiec

14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 10.3% 10.2% 10.1%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Wegry Lipiec 6.50%

10:00 Stopa bezrobocia Polska Czerwiec 5.0%

10:00 Koniunktura konsumencka Polska Lipiec 9.3

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska
Czwartek 24 lipca

09:30 Indeks PMI dla przemystu wst.  Niemcy Lipiec 49.0 49.4
09:30 Indeks PMI dla ustug wst. Niemcy Lipiec 49.7 50.0
10:00 Indeks PMI dla przemystu wst. EZ Lipiec 49.5 49.8
10:00 Indeks PMI dla ustug wst. EZ Lipiec 50.5 50.8
14:15 3?:3’:3;:3&;"?;:;;5 depo)  EZ Lipiec 2.00% 2.00%
15:45 Indeks PMI dla przemystu wst.  USA Lipiec 52.9 52.4
15:45 Indeks PMI dla ustug wst. USA Lipiec 52.9 52.9

Pigtek 25 lipca

10:30 Indeks instytutu Ifo Niemcy Lipiec 88.4 89.2

Zamowienia na dobra trwatego

14:30 uzytku m/m s.a. wst.

USA Czerwiec 16.4% -11.0%

Poniedziatek 28 lipca

Brak publikacji istotnych danych

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 si¢ 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.



