akro i rynek

komentarz tygodniowy

7 lipca 2025

Po kilku latach wzrostowego
trendu i osiagnieciu rekordowego

Biuro Analiz Makroekonomicznych
research@bankmillennium. pl

Wykres tygodnia

Grzegorz Maliszewski Indeks dolara

Gtowny Ekonomista 1o poziomu przez kurs realny od
+48 601 843 329 100 poczatku roku 'lndeks dglara
spada. Ma to zwiazek z polityka
Cezary Chrapek, CFA 90 gospodarcza U§A, ,,wojrja celnq’f,
. perspektywami fiskalnymi,
Ekonomista 80 obnizka ratingu i oczekiwaniami
Andrzej Kaminiski 70 wigkszych cie¢ w USA niz w
Ekonomista P O A R B stre,f]e euro. Dolar moze odrobic
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 czesstrat, ale w perspektywie
Antoni Zalewski L o kolejnych miesiecy mozliwe jest
Ana[ityk Zrodto: LSEG Workspace, Macrobond, Bank Millennium dalsze ostabienie.
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2450 0.2% Nowa projekcja ekonomiczna NBP uzasadnia dalsze luzowanie polityki monetarnej
Lipcowe posiedzenie RPP zakonczyto sie kolejna niespodzianka i cieciem kosztu pieniadza o 25
USD/PLN 3.6109 0.1% pkt. baz. W rezultacie stopa referencyjna spadta do 5,00%. Uzasadnieniem decyzji byty wyniki
CHF/PLN 4.5409 0.3% projekcji makroekonomicznej, ktéra wskazata na wyraznie nizsza Sciezke inflacji niz marcowa
projekcja. Jej wyniki wskazaty na trwaty powrot inflacji do celu NBP od 2Q 2026 r. Nieco w dot
EUR/USD 1.1756 0.1% zrewidowana zostata takze Sciezka wynagrodzen w gospodarce. Korzystniejsze perspektywy
inflacji oSmielity RPP do szybszego poluzowania monetarnego. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze
. scenariusz wyraznego wyhamowania inflacji i jej powrot do celu NBP zarysowat sie juz w maju,
Rynek Pienigzny (%) A bps Ponadto, $ciezka inflacji z projekcji NBP jest wciaz nieco powyzej aktualnego konsensusu
WIBOR 1M 515 23 prognoz Bloomberga dla inflacji w latach 2025 i 2026. Takze nasze prognozy sa nieco nizsze od
’ oczekiwan NBP. Efekt m.in. przyjecia przez NBP zatozenia, iz ewentualne odmrozenie cen
WIBOR 3M 5.07 -17 energii elektrycznej doprowadzi do zauwazalnej zwyzki inflacji. W naszej ocenie ten scenariusz

ma szanse sie nie zrealizowa¢. W naszej ocenie scenariusz zarysowany w projekcji
makroekonomicznej daje przestrzen do dalszych ciec¢ stop procentowych, na co wskazywata
Obligacje PL (%) A bps wskazata czes¢ cztonkdw RPP w swoich wypowiedziach. W naszym scenariuszu zaktadamy ciecie
stop o 50 pkt. baz. do konca tego roku, a kolejna obnizka moze nastapi¢ we wrzesniu. Do konca

2 4.31 22 2026 r. stopa referencyjna spadnie, wedtug nas, do 3,50%. O tempie ciec¢ stop proc. przesadzi¢
5Y 4.77 -19 moze ksztatt przysztorocznego budzetu oraz administracyjne decyzje odnosnie do cen energii
10Y 527 19 elektrycznej.

W tym tygodniu polityka celna USA w centrum uwagi

Kalendarium tego tygodnia jest ubogie, a najwazniejsze beda doniesienia co do polityki
IRS PLN %) A bps handlowej Stanéw Zjednoczonych. Zwracamy uwage jedynie na poniedziatkowe wyliczenie

indeksu Sentix dla strefy euro, ktory wzrdst na poczatku lipca do 4,5 pkt z 0,2 pkt miesiac
2Y 4.06 226 wczesniej. Oznacza to dalsza, cho¢ wolniejsza, poprawe nastrojow w gospodarce Eurogrupy. W
dniu 9 lipca zakonczy¢ ma sie 90-dniowy okres zawieszenia amerykanskich cet ogtoszonych na
Y 4.00 -23 poczatku kwietnia przez D.Trumpa. Czas ten miat stuzy¢ wypracowaniu nowych porozumien
10Y 4.36 -20 handlowych. Udato sie to np. z Wietnamem i czesciowo z Wielka Brytania. W niedziele Sekretarz
Skarbu S.Bessent powiedziat, ze nowe umowy z waznymi partnerami zostana przyjete w
najblizszych dniach. Z kolei Sekretarz Handlu H.Lutnick wskazat 1 sierpnia jako date wejscia w
Obligacje bazowe (%) A bps zycie wysokich cet dla krajow bez porozumien celnych. Oznacza to, ze niepewnosc co do polityki
DE 10Y 257 2 handlowej USA nadal bedzie pozostawac istotnym czynnikiem dla decyzji Fed, przynajmniej w
’ najblizszych tygodniach. Wptyw cet na dziatania Fed potwierdzit przewodniczacy J.Powell. W
us 10y 4.33 6 ub. tygodniu zasugerowat on, ze gdyby nie zmiany w polityce celnej USA, to stopy procentowe
w USA zostatyby obnizone. Obok polityki handlowej czynnikiem przemawiajacym za ostroznym
podejsciem Fed do cie¢ kosztu pienigdza jest tez uchwalenie zmian w polityce fiskalnej USA.
Gietdy pkt. A% D.Trump podpisat bowiem ustawe One Big Beutiful Bill Act, ktorej efektem bedzie, wedtug
szacunkow Biura Budzetowego Kongresu (CBO), deficyt wiekszy w 2026 r. o 480 mld USD.
wIG 105548.3 1.8 Oznacza to, ze w odniesieniu do PKB saldo budzetu federalnego wyniesie w przysztym roku ok.
DAX 23787.5  -1.0 -6,9% PKB zamiast -5,4% PKB. Zachowawcze podejscie Fed umozliwia sytuacja na rynku pracy,
co w ub. czwartek potwierdzity dane o zatrudnieniu poza rolnictwem (non-farm payrolls wzrosty
S&P 500 6279.4 2.3 " - e s s s
- o 147 tys. m/m). W konsekwencji tych informacji i danych rynki finansowe zmniejszyty
Zrédto: LSEG Data & Analytics wyceniane prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych w lipcu z niecatych 20% do tylko ok.
5%. Jednoczesnie inwestorzy stali sie bardziej pesymistyczni co do trzech obnizek stop w tym
roku przesuwajac sie w kierunku dwoch cigc.

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Kurs EURPLN nie zmienit sie istotnie w ciagu minionego tygodnia. W pierwszych dniach tygodnia rost w
kierunku 4,267, a pozniej powrdcit do pozioméw w poblizu 4,23-4,24 notowanych na poczatku tygodnia
przy stosunkowo stabilnym kursie EURUSD, i wyniki ztotego plasowaty go w srodku stawki gtéwnych walut
G10 i gospodarek wschodzacych. Ztotemu sprzyja uspokojenie sytuacji na Bliskim Wschodzie, ale
t negatywny cho¢ przejsciowy wptyw na krajowa walute miata nieoczekiwana obnizka stop procentowych ze
strony RPP. Kurs EURPLN jest blisko poziomow wsparcia ok. 4,23-4,24 i z obecnych pozioméw mozliwy jest
lekki wzrost kursu EUR/PLN. Wsparciem dla ztotego i apetytu na ryzyko bytoby takze wydtuzenie przez USA
obowiazywania rozporzadzenia prezydenta D. Trumpa o zawieszeniu wejscia w zycie wyzszych cet.

EUR/PLN

Zaktadane przez nas lekkie ostabienie ztotego do euro w kierunku 4,25 przy dalszym lekkim odreagowaniu
USD/PLN dolara do euro moze sprzyja¢ kontynuacji wzrostowi kursu USDPLN w kierunku 3,65.

Miniony tydzien stat pod znakiem odreagowania dolara po wczesniejszym znacznym ostabieniu. Trend
spadkowy dolara wyhamowat, a kurs EURUSD obnizyt sie do ok. 1,173 z ok. 1,187. Dolarowi sprzyjata seria
lepszych od prognoz danych zaréwno w przypadku zatrudnienia poza rolnictwem, a takze ISM dla
przemystu, ktora prowadzit a do ograniczenia oczekiwan na obnizke stop na lipcowym posiedzeniu, ktore
narastaty w ostatnim czasie. Rynkowa wycena obnizek stop w USA zmniejszyta sie o kilkanascie punktow
bazowych do ok. 50 pb do konca roku. Inwestorzy przestali wycenia¢ obnizke w lipcu i zmniejszyli
EUR/USD ' oczekiwania na ruch takze we wrzesniu. Euro mdgt nie sprzyja¢ odczyt nizszej od prognoz inflacji w
Niemczech. Finalnie spadkowi kursu EURUSD sprzyjat takze wzrost roznicy w oprocentowaniu
amerykanskich i niemieckich obligacji o ok. 15 pb. Ten tydzien jest dosy¢ ubogi w istotne publikacje danych
makroekonomicznych. Kurs EURUSD bedzie zatem najprawdopodobniej pod wptywem informacji o
amerykanskich ctach. Zaktadamy, ze dolar moze nieco odreagowac po wczesniejszych znacznych spadkach,
do technicznego wsparcia blisko 1,155-1,165, czemu moze sprzyja¢ wydtuzenia zawieszenia
podwyzszonych cet przynajmniej do 1 sierpnia, ale zasadniczo wcigz uwazamy, ze dolar pozostanie staby.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien stat pod znakiem kontynuacji spadku krajowych stop rynkowych. Stawki FR obnizyty sie o
ok. 20-30 pb, IRS o ok. 15-21 pb, a rentownosci obligacji o ok. 11-16 pb. Spready asset swap rosty do 8 pb.
Zachowanie rynkéow bazowych miato tym razem ograniczony wptyw na rynek krajowy przy stabilizacji
rentownosci niemieckich i wzrostach w przypadku amerykanskiego dtugu. Kluczowa dla zachowania
krajowego rynku byta nieoczekiwana decyzja RPP i stosunkowo gotebi przekaz z konferencji dotyczacy
publikacji Raportu o inflacji. Po tym jak stopy rynkowe IRS osiagnety techniczne poziomy wsparcia mozliwa

t jest lekka korekta w gore. Podobny ruch moze by¢ obserwowany na krajowych obligacjach szczegodlnie
przed aukcja zaplanowana na srode. Na aukcji resort finansow zaoferuje obligacje na kwote 5-10 mld zt.
W catym lipcu resort finansow zaplanowat podaz na poziomie 16-31 mld zt. Jednak w dalszej czesci miesiaca
presja na spready asset swap bedzie ograniczona w zwiazku z wysokimi zapadalnosciami obligacji
skarbowych oraz obligacji BGK. Zaktadamy, ze RPP zdecyduje sie na kolejna obnizke stop we wrzesniu, co
sugeruje, ze pole do korekty stop rynkowych w gore nie jest duze.

10Y PL (%)

Kolejny tydzien z rzedu zmiany na niemieckim rynku obligacji byty ograniczone. Zmiany tydzien do tygodnia
na catej krzywej oscylowaty w granicach kilku punktow bazowych. Presja na ruch w gore wynikajaca ze
zmian na rynku amerykanskim i poprawa w danych o PMI byta réwnowazona przez spadek cen ropy i nizsza

10Y DE (%) od oczekiwan inflacje z Niemiec. Niewielka zmiennos¢ obligacji niemieckich wynika tez tego ze cykl
tagodzenia polityki pienieznej jest bliski konca i stabilizacje stop blisko obecnego poziomu wycenia tez
rynek. W tym tygodniu po lepszych od prognoz danych o zaméwieniach z Niemiec z istotniejszych danych
opublikowana bedzie inflacja z Francji z oczekiwanym lekkim wzrostem.

W minionym tygodniu krzywa amerykanskich rentownosci przesuneta sie w gore o ok. 4-15 pb w tym w
wiekszym stopniu na krotszym koncu krzywej. To poktosie zestawu lepszych od oczekiwan danych z USA
(ISM, dane o zatrudnieniu i mato gotebich komentarzy J. Powella). Przy braku istotnych publikacji danych

10Y US (%) makro w tym tygodniu kluczowe dla rentownosci moga byc’ decyzja w sprawie amerykanskich cet i protokot
z posiedzenia Fed. Ograniczeniem dla dalszych wzrostow moze byc¢ spadek cen ropy po decyzji OPEC o
wiekszej skali podwyzki stop.
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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

illennium
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie (0] ((=H
dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 07 lipca

08:00 s.a. Niemcy  Maj -1.4% 0.5%
10:30 Indeks Sentix EZ Lipiec 0.2 1.2

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Maj 2.3% 1.4%
08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Czerwiec 4.4% 4.6%
14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Maj 6.50% 6.50%
03:30 Inflacja PPIr/r Chiny Czerwiec -3.3% -3.1%
03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Czerwiec -0.1% 0.0%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Lipiec
20:00 Protokot z posiedzenia Fed USA Czerwiec
Czwartek 10 lipca

Whioski o zasitek dla

14:30 bezrobotnych

5 lipca Lipiec 233 tys. 236 tys.

Piatek 11 lipca

08:00 Inflacja CPI r/r fin. Niemcy  Czerwiec 2.0% 2.0%
08:00 Inflacja CPI r/r Rumunia Czerwiec 5.45% 5.55%
08:45 Inflacja CPI r/r fin. Francja  Czerwiec 0.7% 0.9%
00:00 Eksportr/r Chiny Czerwiec 4.8% 5.2%
00:00 Importr/r Chiny Czerwiec -3.4% -0.5%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR) Polska Maj -374 mln -999 mln -945 mln
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Dane i prognozy

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

PKB %r/r 5.3 0.1 2.9 3.4 2.1 3.2 2.7 3.2 3.2 3.4 3.8 3.8
Stopa bezrobocia

. % ko. | 5.2 5.1 5.1 5.1 5.3 4.9 5.0 5.1 5.3 5.1 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 G o 98.7 8.0  79.7 68.8 | 8.5 848 787 739 748  66.8  67.0  68.0
Stopa referencyjna % ko. | 675 575 575 450 | 575 575 575 575 575 525 475  4.50
WIBOR 1M % k0. | 6.93 580 582 458 | 583 584 58 58 58 535 484 458
WIBOR 3M % ko. | 7.02 58 584 454 | 58 58 58 58 584 523 476  4.54
WIBOR 6M % ko. | 714 582 580 436 | 5.8 58 58 580 576 504  4.64 436
EUR/PLN k.o. 4.69 4.35 4.27 4.28 4.30 4.31 4.28 4.27 4.18 4.24 4.25 4.28
USD/PLN k.o. 4.40 3.94 4.10 3.75 3.99 4.03 3.82 4.10 3.86 3.62 3.63 3.63
EUR/USD k.o. 1.07 110  1.04 114 | 108 107  1.12 1.04 1.08 117 117  1.18
EURIBOR 3M % k.o. | 2.13 3.91 2.71 1.56 | 3.89 3.7 3.28  2.71 234 1.94 1.8 1.56
SOFR 3M %, k.0. 3.62 5.36 4.69 3.82 5.35 5.35 5.31 4.69 4.35 4.34 4.26 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 wynikéw 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 rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.
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