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Wykres tygodnia

Inflacja CPl w Polsce (% r/r)
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+48 601 843 329 4 marcowej rundzie prognoz. Od
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Ana['ityk Zrédto: Macrobond, NBP, Bank Millennium
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2650 -0.3% RPP zapewne utrzyma stopy proc. na niezmienionym poziomie
N W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktorej decyzje poznamy w
USD/PLN 3.6850 -0.6% . - - X - S
srode w godzinach popotudniowych. Biorac pod uwage narracje prezesa A. Glapinskiego po
CHF/PLN 4.5397 -0.7% czerwcowym posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi innych cztonkdéw Rady, najbardziej
EUR/USD 1.1507 0.3% prawdopodobna decyzja jest stabilizacja stop procentowych. Taki tez jest aktualny konsensus
Bloomberga i oczekiwania inwestoréw. W lipcu Rada zapozna sig z wynikami lipcowej projekcji
makroekonomicznej, ktéra w porownaniu z marcem przedstawia¢ bedzie zapewne wyraznie
Rynek Pieniezny (%) A bps nizsza sciezke inflacji CPI (w 2Q br. wskaznik CPI okazat sie 0 1,1 pkt. proc. nizszy niz zaktadano

w marcowej projekcji) oraz inflacji bazowej. Jednoczesnie nieco w gore bedzie zapewne
WIBOR 1M 5.34 0 zrewidowana prognoza dynamiki PKB w 2026 r. (w marcowej rundzie zaktadano 2,9%), cho¢ w
dot zrewidowany zostanie wzrost PKB w tym roku (z 3,7% szacowanych w marcu). Szybszy niz

WIBOR 3M 5.22 ! zaktadata RPP powrdt inflacji do przedziatu celu to czynnik wspierajacy ciecia stop
procentowych w tym roku, jednak ze wzgledu na niepewnosc¢ co do sSciezki fiskalnej oraz
L uporczywosc¢ inflacji cen ustug, RPP bedzie ostrozna w dozowaniu luzowania monetarnego.
Obligacje PL (%) A bps Dlatego tez w naszej ocenie decyzji o kolejnych cieciach stop procentowych oczekiwaé nalezy
2Y 4.61 3 po wakacjach, a do konca roku stopy proc. spadna o 50 pkt. baz.
5y 511 8 Dane z amerykanskiego rynku pracy wpisza sie w narracje ,,wait-and-see” Fed
Ten tydzien to czas publikacji danych z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych, m.in. liczbe
10Y 5.63 12 wolnych miejsc pracy w kwietniu wg JOLTS oraz raportu ADP. Publikacje te beda stanowid
preludium do najwazniejszych danych za czerwiec, ktore poznamy w czwartek, tj. do liczby
etatow poza rolnictwem (non-farm payrolls) oraz stopy bezrobocia. Wedtug konsensusu prognoz
IRS PLN (%) A bps zatrudnienie w USA wzrosto o0 129 tys. m/m po wzroscie o 139 tys. m/m miesiac wczedniej.
Realizacja tej prognozy oznaczataby, ze wzrost liczby etatow nadal stopniowo spowalnia, ale
2y 4.47 15 jest zblizony do $redniej wieloletniej, nie budzac wiekszych obaw o kondycje amerykanskiego
5y 4.30 2 rynku pracy. W podobnym duchu interpretowane bytyby dane o stopnie bezrobocia, dla ktorej
oczekuje sie stabilizacji na 4,2%. Zrealizowanie sie tych oczekiwan nie zmienitoby oceny, ze
1oy 4.61 2 rynek pracy w USA pozostaje stabilny. Wpisywatoby sie to w podejscie wait-and-see
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktora utrzymuje stopy procentowe bez zmian z uwagi na
L. ryzyka dla inflacji wynikajace z polityki administracji D.Trumpa. Ewentualna negatywna
Obligacje bazowe (%) A bps niespodzianka w danych mogtaby nasili¢ oczekiwania co do obnizki stop proc. juz na posiedzeniu
DE 10Y 2.55 9 w lipcu, co obecnie nie jest scenariuszem bazowym dla rynkow finansowych. Inwestorzy sa
US 10Y 445 11 obecnie podzieleni co do skali tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w tym roku. Czesc
: oczekuja tacznie ciec o 50 pkt baz, inni natomiast zaktadaja obnizki w sumie o 75 pkt baz.
Sympozjum w Sintrze i dane inflacyjne bez wptywu na oczekiwania co do dziatan EBC
Gietd kt A% W tym tygodniu odbedzie sie coroczne sympozjum w Sintrze poswiecone polityce pienieznej w
Yy PKt. (] . ; P : g . . .
strefie euro. W szczegolnosci rynki finansowe beda przykuwac uwage do wypowiedzi Ch.Lagarde
WIG 99583.4  -0.8 w kontekscie aktualnosci jej stow o tym, ze EBC zbliza sie do konca cyklu obnizek stop
DAX 23699.1 2.0 procentowych, dopuszczajac mozliwos¢ stabilizowania ich na posiedzeniu w lipcu. W kontekscie
’ ’ dalszych dziatan EBC analizowane beda takze wstepne dane inflacyjne za czerwiec ze strefy
S&P 500 5977.0 -0.4 euro. Wedtug konsensusu prognoz indeks HICP wzrést do 2,0% r/r z 1,9% r/r w maju, a wskaznik
7rédto: LSEG Data & Analytics bazowy ustabilizowat sie na 2,3% r/r. Nie wydaje nam sig, aby retoryka Ch.Lagarde, ani dane
inflacyjne zmieniaty istotnie rynkowe oczekiwania, wg ktorych najblizsze posiedzenie 24 lipca
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe nie przyniesie zmian stdp proc., a do konca roku stopa depozytowa zostanie $cieta o 25 pkt baz.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W minionym tygodniu ztoty zyskiwat wobec euro jako jedna z niewielu gtownych walut sposrdd uniwersum
G10 i walut gospodarek wschodzacych, cho¢ byto to zgodne z tendencjami dla pozostatych walut regionu.
Te zwykle korzystaja na rosnacym kursie EURUSD, cho¢ przejsciowo ta zalezno$c byta zachwiana w okresie
wzrostu awersji do ryzyka i odwrotu od amerykanskich aktywow. Ztotemu sprzyja deeskalacja napiec na
Bliskim Wschodzie. Kurs EURPLN oscylowat w pierwszej czesci tygodnia w okolicach 4,27, a pdzniej zyskat

EUR/PLN do ponizej 4,24. Ztotemu nie zaszkodzit spadek stawek IRS, a w tym tygodniu przy wzglednie mato gotebiej
RPP widzimy potencjat do ich odreagowania w gore, co przy nizszej zmiennosci moze sprzyjac¢ ztotemu.
Cho¢ kurs EURPLN jest blisko poziomow wsparcia to przy sprzyjajacych okolicznosciach ze strony krajowej
polityki pienieznej i potencjalnym wzroscie krajowych stop rynkowych moze prowadzi¢ do dalszego
umocnienia krajowej waluty. Sprzyja¢ temu mogtyby takze mozliwe wydtuzenie przez USA obowiazywania
rozporzadzenia prezydenta D. Trumpa o zawieszeniu wejscia w zycie wyzszych cet.

Zaktadana przez nas stabilizacja ztotego do euro na mocnym poziomie w okolicy 4,23-4,24 przy utrzymaniu
USD/PLN stabego dolara do euro powyzej 1,17 moze sprzyjac stabilizacji kursu USDPLN w poblizu najnizszych od
pozioméw od konca 2020 r. ok. 3,60-3,62.

Kurs EURUSD kontynuowat wzrost w poprzednim tygodniu z ok. 1,15 powyzej 1,17. Sprzyjata temu
deeskalacja sytuacji na Bliskim Wschodzie i gtebszy spadek dolarowych stép rynkowych. To poktosie m.in.
gotebich wypowiedzi bankierki centralnej z Fed M. Bowman, ktora powiedziata, ze mogtaby gtosowac nad
obnizka stop procentowych juz na kolejnym posiedzeniu w lipcu. Dolarowi nie pomogty z pewnoscig stabsze
dane o nastrojach konsumentow za czerwiec oraz negatywne komentarze D. Trumpa wobec J. Powella.
Uczestnicy rynku zaczeli spekulowac nad potencjalnym ogtoszeniem kandydatury kolejnego szefa Fed juz
we wrzesniu-pazdzierniku, na dtugo zanim zakonczy sie kadencja obecnego szefa Fed. D. Trump
zasygnalizowat, ze nie wskaze nikogo przeciwnego obnizkom stop. W kontekscie kursu EURUSD istotne

EUR/USD bedzie zaplanowane na poczatek tygodnia spotkanie bankieréw centralnych w Sintrze, gdzie beda
wystepowac zaréwno J. Powell, jak i C. Lagarde, ale tez inni czotowi przedstawiciele gtownych bankow
centralnych. Kolejne wypowiedzi D. Trumpa ostabiajace pozycje J. Powella moga niekorzystnie wptywac
na dolara, a komentarze C. Lagarde o rosnacej roli euro w globalnym systemie gospodarczym moga
wspiera¢ euro mimo, ze kurs EURUSD jest juz na podwyzszonym poziomie z puntu widzenia sytuacji
technicznej. Pod koniec tygodnia kurs bedzie pod wptywem amerykanskich danych z rynku pracy. Z ankiety
IMFIF wynika, ze 16% sposrod 75 bankow centralnych planuje zwigkszy¢ udziat euro w rezerwach w
najblizszych 2 latach.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien stat pod znakiem spadku krajowych stop rynkowych. Stawki FR obnizyty sie o ok. 2-19 pb,
IRS o ok. 5-18 pb a rentownosci obligacji o ok. 7-20 pb. Sprzyjat temu spadek rentownosci obligacji
amerykanskich, stabsze od oczekiwan dane z kraju, w tym zaréwno produkcja, ptace, zatrudnienie jak i
sprzedaz, jak rowniez spadek cen ropy oraz umocnienie ztotego. Obligacjom nie zaszkodzita spora podaz
netto obligacji. Ministerstwo Finanséw sprzedato SPW za 10,0 mld zt, przy popycie 14,2 mld zt (0,6 mld zt
na aukcji dodatkowej). Po przetargu resort finansow zrealizowat ok. 75% tegorocznych potrzeb

t pozyczkowych. Nie zaplanowano aukcji obligacji na poczatku lipca, a podaz netto w catym miesigcu moze
by¢ nizsza. Kluczowym wydarzeniem dla rynku bedzie posiedzenie RPP i nowa projekcja, a szczeg6lnie ton
komentarzy prezesa NBP. Cho¢ procedowane jest zamrozenie cen gazu, konflikt na Bliskim Wschodzie
deeskalowat, a ostatnie dane z gospodarki rozczarowaty to zaktadamy, ze nastawienie RPP pozostanie mato
gotebie, a RPP wstrzyma sie ze zmiang stop do wrzesnia co moze sprzyjac korekcie rentownosci w gore, w
tym szczeg6lnie na kréotkim koncu.

10Y PL (%)

Kolejny tydzien z rzedu zmiany na niemieckim rynku obligacji byty ograniczone. Wsparciem dla rentownosci
w gore bedzie potwierdzenie lekkie wzrostu indeksow PMI. Mocny kurs euro sprzyja oczekiwaniom na
kolejna obnizke stop procentowych, choc ta nie jest przesadzona. Na pewno trzeba bedzie na nig poczekac

10Y DE (%) co najmniej do wrzeénia. Fakt, ze EBC jest juz bliski konca cyklu a stopy banku moga sie stabilizowaé na
obecnym poziomie na dtuzej sugeruje ograniczony potencjat do zmian rentownosci w najblizszym czasie.
Istotne w tym wzgledzie beda komentarze C. Lagarde.

W minionym tygodniu krzywa amerykanskich rentownosci przesuneta sie w dot o ok. 5-11 pb w tym w
wiekszym stopniu na krotszym koncu krzywej. Widzimy pewna przestrzen do dalszego umocnienia
amerykanskiego dtugu, a sprzyjac¢ temu mogtyby stabe dane z rynku pracy lub dalszy spadek cen ropy przed

‘ decyzja krajow sojuszu OPEC+ w sprawie podwyzki dostaw ropy w sierpniu (6 lipca). Wiele bedzie zalezec
od wypowiedzi prezesa J. Powella wykazujacych niezaleznos¢ od sugestii D. Trumpa.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
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Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Bank Millennium
prognoza

Konsensus
rynkowy

Poprzednie
dane

Poniedziatek 30 czerwca

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.

Wystapienie publiczne prezeski
21:00 ECB Ch. Lagarde otwierajace
forum w Sintrze

Chiny
Chiny
Polska

Niemcy

EZ

Czerwiec 49.5 49.7
Czerwiec 50.3 50.3
Czerwiec 4.0% 4.0% 4.0%
Czerwiec 2.1% 2.1%

09:00
09:55
10:00
11:00
15:45
16:00
16:00

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu fin.
Indeks PMI dla przemystu fin.
Inflacja HICP r/r wst.

Indeks PMI dla przemystu fin.
Indeks ISM dla przemystu
Liczba wakatow wg JOLTS

Polska
Niemcy
EZ

EZ

USA
USA
USA

Wtorek 01 lipca

Czerwiec 471 48.0 48.5
Czerwiec 48.3 49.0

Czerwiec 49.4 49.4

Czerwiec 1.9% 1.9%

Czerwiec 52.0 52.0

Czerwiec 48.5 48.8

Maj 7.391 mln

Sroda 02 lipca

Decyzja RPP ws. stop
procentowych

11:00 Stopa bezrobocia
14:15 Raport ADP

Polska

EZ
USA

Lipiec 5.25% 5.25% 5.25%
Maj 6.2% 6.2%
Czerwiec 37 tys. 80 tys.

Sesja skrocona (do 19:00 CET)
Indeks PMI dla ustug fin.
Indeks PMI dla ustug fin.

09:55
10:00

13:30 Protokét z posiedzenia EBC

Zmiana zatrudnienia w

14:30 .
sektorze pozarolniczym

14:30
15:00
15:45

Stopa bezrobocia
Konferencja prezesa NBP

Indeks PMI dla ustug fin.

Zamowienia na dobra trwatego

16:00 uzytku m/m s.a. fin.

16:00
16:00

Zamoéwienia w przemysle m/m

Indeks ISM dla ustug

USA
Niemcy
EZ

EZ
USA
USA
Polska
USA
USA
USA
USA

Czwartek 03 lipca

Czerwiec 471 49.4
Czerwiec 49.7 50.0
Czerwiec

Czerwiec 139 tys. 129 tys.
Czerwiec 4.2% 4.2%
Lipiec

Czerwiec 53.7 53.1
Maj -6.6% 16.4%
Maj -3.7% 7.8%
Czerwiec 49.9 50.3

Piatek 04 lipca

Dzien wolny od pracy

Zamoéwienia w przemysle m/m
s.a.

08:00

09:00
14:00

Inflacja CPI r/r wst.

Protokot z posiedzenia RPP

USA
Niemcy

Czechy
Polska

Maj 0.6% -0.2%
Czerwiec 2.4% 2.9%
Czerwiec

10:30 Indeks Senitx

EZ

Lipiec

Poniedziatek 07 lipca
0.2
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Dane i prognozy

1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB %rie | 53 04 29 34 | 21 32 27 32 32 34 38 38
- ,
Stopa bezrobocia % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.1 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 5.0 5.0 5.1
rejestrowanego
Inflacja CPI RUG | 144 114 36 38 | 28 25 45 48 49 4 30 3.1
UsD,
Ropa naftowa Brent oo | 87 om0 797 672 | 815 848 787 739 748 655 644 608
Stopa referencyjna % ko. | 675 575 575 450 | 575 575 575 575 575 525 500 450
WIBOR 1M % ko. | 693 580 58 459 | 5.83 58 58 58 58 529 506 459
WIBOR 3M % ko.| 7.02 5.88 584 454 | 588 58 585 584 584 517 4.8  4.54
WIBOR 6M % ko. | 714 58 580 436 | 58 58 585 580 576 498  4.64  4.36
EUR/PLN ko. | 469 435 427 428 | 430 431 428 427 418 425 425  4.28
USD/PLN ko. | 440 394 410 375 | 3.99 403  3.82 410  3.86  3.80 3.76  3.75
EUR/USD ko. | 1.07 110  1.04 114 | 1.08 1.07 112  1.04  1.08 143 113  1.14
EURIBOR 3M % ko. | 243 391 271 156 | 3.8 371 328 271 234 205 1.8  1.56
SOFR 3M % ko. | 3.62 536 469  3.82 | 535 535 531 469 435 432 426  3.82

* pola szare - prognozy i szacunki Banku Millennium, sr.o. - srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrodto: GUS, NBP, LSEG Datastream, Macrobond, Bank Millennium SA

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 oséb)
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.

1eK B _komentarz tygodniowy B str.o> _______
I en n I u I I I Makro i rynek B _komentarz tygodniowy B _str. 5
— bank |




