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Analityk

Kursy walut A%
EUR/PLN 4.2756 -0.1%
USD/PLN 3.7256 0.4%
CHF/PLN 4.5902 -0.3%
EUR/USD 1.1477 -0.5%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5.09 -1
WIBOR 3M 4.94 -1
Obligacje PL (%) A bps
2y 4.29 4
5Y 4.83 3
10Y 5.42 3
IRS PLN (%) A bps
2Y 4.10 4
5Y 4.13 7
10Y 4.51 5
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2.71 1
us 10Y 4.37 0
Gietdy pkt. A%
WIG 108896.7 0.8
DAX 24262.2 0.2
S&P 500 6362.9 -0.1

Zrodto: LSEG Datastream

Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Informacje na dzis

® PL: Dzi$ o godz. 10:00 GUS opublikuje wstepne dane o inflacji CPl w lipcu. Wedtug
naszych szacunkow obnizyta sie ona do 2,9% r/r z 4,1% r/r w czerwcu. W lipcu inflacja
CPI powrdci do przedziatu celu inflacyjnego i pozostanie w nim przez kolejne kwartaty.

®  GE: 0 godz. 14:00 poznamy wstepne dane o inflacji CPl w Niemczech w lipcu. Konsensus
prognoz wskazuje na spadek wskaznika do 1,8% r/r z 2,0% r/r. Skala i trwatos¢ spadku
inflacji w strefie euro moze decydowac o kolejnej obnizce EBC w tym roku.

® US: O godz. 14:30 opublikowane zostana dane z USA. W przypadku inflacji PCE
(deflatora konsumpcji prywatnej) oczekuje sie wzrostu do 2,5% r/r z 2,3% r/r. Dane
maja ograniczone znaczenie, gdyz wczoraj poznaliSmy dane o delatorze PCE za 2Q2025,
ktory wyniost 2,0% kw/kw (SAAR) wobec 3,8% kw/kw w 1Q.

Wydarzenia i komentarze

B US: Zgodnie z oczekiwaniami, amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata przedziat dla
podstawowej stopy procentowej na poziomie 4,25-4,50%. Lipcowa decyzja, w
przeciwienstwie do poprzedniej, nie byta jednomyslna - dwoch cztonkéw opowiedziato
sie za obnizka stop procentowych. Fed utrzymat rowniez retoryke wait-and-see, nadal
oceniajac w komunikacie inflacje jako ,podwyzszona”, a rynek pracy jako “solidny”.
Dodatkowo, podczas konferencji prasowej przewodniczacy Fed, J. Powell, stwierdzit,
Ze pozostaje wiele niewyjasnionych kwestii dotyczacych wptywu wojen handlowych na
gospodarke, ktorych analiza zajmie jeszcze duzo czasu. W lipcu pojawity sie jednak
nieco bardziej tagodne elementy niz w czerwcu. W komunikacie po decyzji Fed
wskazano, ze ,wzrost aktywnosci gospodarczej ostabt w pierwszej potowie roku”,
podczas gdy w czerwcu okreslano go jeszcze jako ,solidny”. Co wiecej, Powell
zaznaczyt, ze zarowno on, jak i inni bankierzy centralni, oceniaja bilans czynnikow
ryzyka dla rynku pracy jako przechylajacy sie w dot. Naszym zdaniem cztonkowie Fed
przesuwaja nieznacznie punkt ciezkosci z ryzyk inflacyjnych na sytuacje na rynku pracy.
Sadzimy, ze nie wyklucza to realizacji scenariusza Fed z czerwca zaktadajacego dwie
obnizki stop procentowych o 25 pkt bazowych do konca tego roku. Niemniej rynki
finansowe zinterpretowaty posiedzenie jako jastrzebie - czes¢ inwestorow zaczeta
oczekiwa¢ mniejszej skali cig¢ kosztu pieniadza do konca roku.

® US: PKB w USA wzrost w 2Q25 o 3,0% kw/kw w ujeciu odsezonowanym i
zannualizowanym (SAAR) po spadku o -0,5% kw/kw przed kwartatem. Duza zmiennos¢
tych dynamik odzwierciedla wptyw zmian w polityce celnej USA. Odbudowa zapasow
napedzata import na poczatku roku, co odwrocito sie w 2Q, gdy import silnie spadt.
Konsumpcja gospodarstw domowych wzrosta natomiast o 1,5 kw/kw po wzroscie o 0,5%
kw/kw. Mimo przyspieszenia wzrost popytu amerykanskich konsumentow w | pot. tego
roku byt najwolniejszy od pandemii, co moze wynika¢ ze zmian w polityce oraz
wysokich stop procentowych. Perspektywy na Il pot. roku pozostaja umiarkowanie
pozytywne, wspierane przez spadek niepewnosci po zawarciu porozumien handlowych
z kluczowymi partnerami oraz oczekiwane luzowanie polityki fiskalnej od 4Q br.

® EZ: W 2Q PKB strefy euro wzrost o 0,1% kw/kw wobec oczekiwanej stagnacji. Wzrost
gospodarczy jest efektem m.in. dobrych wynikéw Hiszpanii i Francji, natomiast PKB
Niemiec i Wtoch skurczyt sie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Warto mie¢ na
uwadze, ze europejskie PKB w pierwszej potowie tego roku byto znieksztatcone przez
zwiekszenie eksportu, gdyz firmy amerykanskie przed wchodzeniem w zycie nowych cet
kumulowaty zapasy. Dane za lipiec pokazuja dalsza poprawe koniunktury.

Rynki na dzis

Na gietdach w USA przewazaty lekkie spadki na wczorajszym zamknieciu, czesciowo w
reakcji na mato gotebi Fed i wzrosty rentownosci. Kurs EUR/USD zblizyt sie do waznego
oporu technicznego w okolicach poziomu 1,14 i po tak znacznym spadku jest szansa na
lekkie odreagowanie w gore. Z drugiej strony spadek inflacji w Niemczech i wzrost inflacji
w USA moga ogranicza¢ ruch w gore kursu EURUSD. W przypadku EURPLN oznaczatoby
potencjat do lekkiego umocnienia ztotego. Spodziewany spadek inflacji w Polsce ponizej
3,0% r/r moze wesprzec spadek rentownosci krajowego dtugu w trakcie dzisiejszej sesji.
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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

Po dwoch sesjach spadkowych ztoty lekko zyskiwat wczoraj wobec euro, ktore tracito
wobec wielu walut. Pozostate waluty regionu byty wzglednie stabilne do euro. Na
krajowym rynku stopy procentowej przewazaty wzrosty. Stawki FRA rosty o 5-7 pb, a IRS
rosty o ok. 4 pb na catej krzywej, a rentownosci obligacji rosty w nieco wiekszym
zakresie. Wsparciem dla ruchu wzrostowego byty zmiany na rynkach bazowych. Na
koniec dnia rentownos¢ 10-letnich obligacji znalazta sie na poziomie 5,48%.

Rynki zagraniczne

Ostabienie euro wobec byto kontynuowane na wczorajszej sesji, a euro tracito do dolara
do ok. 1,14 z ok. 1,1545, czyli kurs EURUSD powrocit do poziomoéw z poczatku czerwca.
Skala korekty od 1,18 jest wciaz nieco mniejsza od tej obserwowanej na przetomie
kwietnia i maja. Euro tracito na wartosci od poczatku tygodnia w reakcji na
porozumienie USA-UE, ktdre zostato zinterpretowane jako niezbyt korzystne dla Europy.
Z kolei wsparciem dla dolara byty dobre dane o PKB oraz decyzja Fed o utrzymaniu stop
bez zmian oraz komentarze prezesa Fed J. Powella o tym, ze polityka pieniezna powinna
by¢ restrykcyjna, poniewaz inflacja jest powyzej celu. Spadek kursu EURUSD jest gtebszy
niz zaktadalismy, ale tez utatwiaja go zbudowane wczesniej znaczne krotkie pozycje
dolarowe. Na bazowych rynkach dtugu przewazaty wzrosty rentownosci przy czym dla
USA byty nieco wyzsze o ok. 5-7 pb, niz dla obligacji niemieckich (ruch o ok. 3 pb), co
réwniez sprzyjato dolarowi. Rynek zmniejszyt oczekiwania na obnizki stop w USA w tym
roku. Niemniej, rentownosci amerykanskich 10-letnich Treasuries wzrosty na koniec dnia
do ok. 4,37%, a niemieckich Bundow spadty do ok. 2,71%.
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Kalendarium

Wskaznik/Wydarzenie

Poprzednie
dane

Aktualne
dane

Konsensus
rynkowy

Bank Millennium
prognoza

Piatek 25 lipca

10:30 Indeks instytutu Ifo Niemcy Lipiec 88.4 88.6 89.2
Poniedziatek 28 lipca
Brak publikacji istotnych danych

Wtorek 29 lipca
16:00 'C“:rﬁ'gezra]g;ag; r':fnsume"téw USA Lipiec 95.2 97.2 95.0
16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Czerwiec 7.712 mln 7.437 mln 7.5 mln

Sroda 30 lipca

10:00 PKB kw/kw wst. Niemcy Q2 0.4% -0.1% 0.1%
11:00 PKB kw/kw s.a. wst. EZ Q2 0.6% 0.0% 0.0%
14:15 Raport ADP USA Lipiec -23 tys. 104 tys. 80 tys.
14:30 PKB annualizowany kw/kw wst. USA Q2 -0.5% 3.0% 2.5%
20:00 Decyzja Fed ws. stop USA Maj 4.25-4.50% 4.25-4.50%  4.25-4.50%  4.25-4.50%

procentowych

Decyzja BoJ ws. stop

00:00
procentowych

03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug
10:00 Inflacja CPI r/r wst.

14:00 Inflacja CPI r/r wst.

14:30 Dochody Amerykandéw m/m
14:30 Wydatki Amerykanow m/m
14:30 Inflacja PCE r/r

14:30 Inflacja bazowa PCE r/r

Japonia
Chiny
Chiny
Polska
Niemcy
USA
USA
USA
USA

Czwartek 31 lipca

Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Czerwiec

0.50%

49.7
50.5
4.1%
2.0%
-0.4%
-0.3%
2.3%
2.7%

Piatek 01 sierpnia

0.50%

49.3
50.1

0.50%

49.7
50.3
2.8%
1.8%
0.2%

2.5%
2.7%

2.9%

09:00
11:00

Indeks PMI dla przemystu

Inflacja HICP r/r wst.

Zmiana zatrudnienia w

14:30 -
sektorze pozarolniczym

14:30
14:30
16:00

Stopa bezrobocia
Ptaca godzinowa m/m

Indeks ISM dla przemystu

Polska
EZ
USA
USA
USA
USA

Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Lipiec

44.8
2.0%
147 tys.
4.1%
0.2%
49.0

45.6
1.9%
102 tys.
4.2%
0.3%
49.6

10:30 Indeks Sentix

I Millennium

EZ

Poniedziatek 04 sierpnia

Sierpien

4.5
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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 réowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej

informacji.



