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Analityk
Kursy walut A%
EUR/PLN 4,2654 0,5%
USD/PLN 3,6570 1,3%
CHF/PLN 4,5816 0,9%
EUR/USD 1,1664 -0,8%
Rynek Pieniezny (%) A bps
WIBOR 1M 5,15 0
WIBOR 3M 5,03 -4
Obligacje PL (%) A bps
2Y 4,35 5
5Y 4,84 7
10Y 5,32 5
IRS PLN (%) A bps
2Y 4,12 6
5Y 4,09 9
10Y 4,42 6
Obligacje bazowe (%) A bps
DE 10Y 2,71 15
us 10Y 4,42 9
Gietdy pkt. A%
WIG 105107,0 -0,4
DAX 24255,3 2,0
S&P 500 6259,7 -0,3

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Wykres tygodnia
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Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia

Szczegéty inflacji CPl w czerwcu bez wptywu na oczekiwania co do stop procentowych

We wtorek GUS opublikuje szczegdtowe dane o inflacji w czerwcu, ktora wedtug szybkiego
szacunku wyniosta 4,1% /r wobec 4,0% r/r w maju. Nieznaczne przyspieszenie inflacji to w
gtownej mierze efekt wyhamowania spadkow cen paliw oraz wzrostu inflacji bazowej, ktora
wedtug naszych szacunkow wyniosta w czerwcu 3,4% r/r wobec 3,3% r/r w maju. Szczegoty
inflacji bazowej NBP przedstawi w $rode. Z publikowanych przez GUS danych zwyczajowo juz
najciekawsze beda dane o inflacji cen ustug, gdzie presja cenowa pozostaje najbardziej
uporczywa. W naszej ocenie opublikowane dane nie powinny istotnie wptyna¢ na ocene
perspektyw polityki pienieznej w Polsce. Inflacja za czerwiec to ostatni miesiac, kiedy wskaznik
CPI przewyzszat cel banku centralnego. Od lipca br. inflacja bedzie znajdowata sie w przedziale
dopuszczalnych odchylen inflacji od celu NBP, co zapewne wzmocni oczekiwania na obnizke
stop procentowych o 25 pkt. baz. na wrzesniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej.

W tym tygodniu sporo danych z USA, w tym czerwcowa inflacja

W tym tygodniu uwadze uczestnikow rynku nie umkna publikacje ze Stanéw Zjednoczonych,
ktore potencjalnie moga wptynac¢ na oczekiwania co do sciezki polityki pienieznej Rezerwy
Federalnej. We wtorek poznamy najwazniejsze dane, tj. o inflacji cen konsumenckich w
czerwcu. Konsensus rynkowy zaktada indeks CPI i wskaznik bazowy wynoszacy 0,3% m/m wobec
0,1% m/m w maju. W ujeciu r/r oznacza to prognozy wzrostu CPl do 2,7% r/r z 2,4% r/r w maju
oraz bazowego wskaznika do 3,0% r/r z 2,8% r/r. Oczekiwany wzrost inflacji wynika czesciowo
z wzrostu cen ropy naftowej w czerwcu, niemniej najpewniej nieco wzrosta tez inflacja innych
towarow. Natomiast w pigtek w raporcie Uniwersytetu Michigan poznamy tez oczekiwania
inflacyjne Amerykanow w lipcu. Wedtug konsensusu prognoz obnizyty sie one, cho¢ najpewniej
nadal pozostana na wysokim poziomie. W takich warunkach oraz wobec niepewnosci co do
uktadow handlowych po 1 sierpnia, Fed na posiedzeniu w dniach 29-30 lipca utrzyma stopy
procentowe. Natomiast jesli chodzi o wrzesniowa decyzje to obecnie dla rynkéw bazowym
scenariuszem jest obnizka o 25 pkt baz, cho¢ nie w petni wyceniona. W tym kontekscie
znaczenie moga miec informacje dotyczace gospodarki realnej. Zawierac ja bedzie Beige Book
(tzw. Bezowa Ksiega, Sroda godz. 20;00) oraz dane o sprzedazy detalicznej czwartek, godz.
14:30). Sadzimy, ze negatywne niespodzianka mogtyby wzmocni¢ oczekiwania na rozpoczecie
cyklu tagodzenia polityki pienieznej wtasnie we wrzesniu.

Gospodarka Chin w miare odporna na zawirowania w $wiatowym handlu, ale na jak dtugo?

We wtorek nad ranem opublikowane zostana dane o PKB Chin za 2Q 2025, ktére beda kluczowe
dla oceny kondycji drugiej najwiekszej gospodarki swiata w obliczu napie¢ handlowych i
wewnetrznych wyzwan. Wedtug konsensusu prognoz PKB wzrdst o 0,9% kw/kw wobec 1,2%
kw/kw w 1Q 2025 (czyli o 5,1% r/r wobec 5,4% r/r kwartat wczesniej). Zrealizowanie sie
konsensusu oznaczatoby spora odpornos¢ Chin na zawirowania w $wiatowym handlu. Niemniej,
chinska gospodarka byta w 2Q wspierana przejsciowym wzrostem produkcji po ogtoszeniu zmian
w amerykanskiej polityce celnej. Budzi to obawy o mozliwos¢ utrzymania nieztego tempa
wzrostu. Tym bardziej, ze dane o popycie wewnetrznym nie przedstawiaja sie korzystnie. Dane
PKB powinny zatem wzmacnia¢ oczekiwania na kolejne luzowanie polityki gospodarczej. Nawet
gdyby sie one zrewidowaty, to moze by¢ bardzo trudno o zrealizowanie planowanego przez
chinskie wtadze wzrostu PKB o0 5,0% w tym roku (konsensus prognoz wskazuje na wzrost o 4,6%).
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ubiegtym tygodniu zmiennos$¢ na rynkach walutowych byta ograniczona. Ztoty nieznacznie tracit na
wartosci zgodnie z naszym zatozeniem. Kurs EURPLN pozostawat w poblizu 4,24-4,25 w pierwszej czesci
tygodnia, po czym wzrdst powyzej 4,26 przy stopniowym umocnieniu dolara na miedzynarodowych rynkach.
Straty krajowej waluty mogty byc ograniczane przez lekkie wzrosty na krajowym rynku stopy procentowej.
Ztoty zachowywat sie najstabiej w regionie, ale w ujeciu od poczatku roku wciaz zachowuje sie najlepiej.

EUR/PLN t W najblizszym czasie negatywny wptyw na ztotego zaréwno wobec euro jak i walut regionu moze mieé
dalsze tagodzenia polityki pienieznej (przy bankach centralnych w regionie i EBC bliskich konca cyklu), ale
takze pogorszenie bilansu obrotow biezacych. Niepewnos¢ wobec polityki handlowa USA w sprawie cet
wciaz pozostaje jednym z gtéwnych czynnikow wptywajacych na zmiennosé na globalnych rynkach i moze
generowac negatywna presje na ztotego tak jak dzisiejsze dane o bilansie obrotéw biezacych wskazujace
na stopniowe pogorszenie.

USD/PLN

Zaktadane przez nas lekkie ostabienie ztotego do euro w kierunku 4,28 przy dalszym lekkim odreagowaniu
t dolara do euro moze sprzyjac kontynuacji wzrostowi kursu USDPLN w kierunku 3,68-3,69.

Miniony tydzien stat pod znakiem dalszego odrabiania strat przez dolara. Kurs EURUSD obnizyt sie ponizej
1,17 z ok. 1,175 w poprzedni tygodniu. Dolarowi sprzyjata wczesniejsza seria nieco lepszych od prognoz
danych z amerykanskiej gospodarki oraz kontynuacja zmniejszania oczekiwan na obnizki stop. Obecnie
rynek wycenia w petni kolejna obnizke stop dopiero w pazdzierniku, cho¢ wciaz wyceniane jest ok. 50 pb
do konca roku, podczas gdy jeszcze niedawno spekulowano nad kolejnym ruchem w lipcu. Dolar zyskiwat

‘ do euro mimo nieco wieksze wzrostu rentownosci niemieckich. W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem
dla rynkéw bedzie publikacja danych o inflacji z USA. Przy wzroscie inflacji moze dojs¢ do dalszego
zmniejszenia oczekiwan na obnizki stop w USA co mogtoby korzystnie oddziatywac¢ na dolara. Kolejne
poziomy wsparcia dla kursu EURUSD do ok. 1,16 i 1,15. W dtuzszym terminie wciaz uwazamy, ze dolar
pozostanie staby.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Tak jak zaktadaliSmy ubiegty tydzien stat pod znakiem wzrostowej tendencji na krajowym rynku stopy
procentowej. Stawki FRA rosty o ok. 2-15 pb w tym gtéwnie na dtuzszym koncu krzywej, IRS o ok. 11-13, a
krzywa rentownosci obligacji przesuneta a sie w gore gtownie na krotkim koncu krzywej, co prowadzito do
obnizenia spreadow kredytowych asset swap na dtugim koncu krzywej. Do wzrostu na krajowym rynku po
czesci przyczynit sie wzrost rentownosci na rynku niemieckim, a takze zmniejszenie oczekiwan na obnizki
stop w USA. Sadzimy, ze RPP moze zdecydowac sie na kolejng obnizke stop juz we wrzesniu, a rynek
wycenia w tym terminie ruch w dét z prawdopodobienstwem ok 50% i petna redukcja dopiero w

10Y PL (%) t pazdzierniku. Sadzimy, Ze jest pole do spadku FRA 2x5 oraz wzrostu 5x8, ale zasadniczo rynek mniej wiecej
wycenia zmiany stop RPP w tym roku zgodnie z naszym zatozeniem. Po trzech dniach spadkowych mozliwa
jest lekka korekta stop w gore, krajowy rynek swap moze pozostac¢ wzglednie stabilny do czasu publikacji
danych o CPI w USA. Natomiast przestrzen do ruchu w gore tez nie jest duza. Na rynku obligacji spready
kredytowe asset swap moga sie rozszerza¢ w zwiazku z kolejna aukcja zaplanowana na srode, ale duze
zapadalnosci pod koniec miesiaca sugeruja, ze popyt na obligacje skarbowe powinien pozostac dosy¢ spory.
Na aukcji resort finansow zaoferuje obligacje na kwote 5-9 mld zt i spodziewamy sie sprzedazy na poziomie
gornej granicy przedziatu.

Po wzglednej stabilizacji rentownosci niemieckich w czerwcu ubiegt tydzien stat pod znakiem wzrostu
rentownosci rzedu 4-12 pb, w tym szczegélnie na dtugim koncu krzywej. W podobnym nastroju rynek
niemiecki rozpoczyna biezacy tydzien i jest to efekt obaw o globalng trajektorie zadtuzenia. Wciaz rosna
m.in. dtugoterminowe rentownosci obligacji japonskich (obawy i nadchodzace wybory, ktore moga
prowadzic¢ do wyzszych wydatkow). Wzrost rentownosci japonskich moze oznaczac, ze tamtejsi inwestorzy
t moga nie rolowac zapadajacego dtugu innych krajow tylko skupowac lokalne emisje. 30-letnia rentownos¢
niemiecka osiagneta najwyzszy poziom od pazdziernika 2023 r. (i 20011 r.) wobec spodziewanego wzrostu
emisji po aprobacie przez niemiecki rzad planu budzetowego na obecny rok z duzym pakietem inwestycji
infrastrukturalnych. Francuski dtug ostabia sie w zwiazku z perspektywa wydatkow na obrone. Sadzimy, ze
stromienie krzywych i ostabienie dtugoterminowego dtugu europejskiego moze by¢ kontynuowane.

10Y DE (%)

W minionym tygodniu przesuniecie w gore krzywej amerykanskiej byto mniejsze niz w przypadku Niemiec.
by¢ moze ma to zwiazek z tym, ze EBC jest juz bliskie konca cyklu a Fed ma wciaz sporo obnizek do przed
soba. Przy wzroscie inflacji i ryzyku w gore dla CPl z uwagi na eskalacyjna tendencje administracji

f amerykanskiej w sprawie cet, jak rowniez zwiekszenie deficytu po aprobacie ustawy D. Trumpa przez
amerykanski Kongres, mozliwy jest dalszy wzrost. Rentownos¢ 10-letnich obligacji moze kierowac sie w
strone 4,50%.
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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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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

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

Poniedziatek 14 lipca

Eksport r/r Chiny Czerwiec 4.8% 5.0%
Import r/r Chiny Czerwiec -3.4% 1.3%
14:00 ?E‘Ld;) rachunku biezacego Polska  Maj -374 min -999 min -945 min

Wtorek 15 lipca

04:00 PKB r/r Chiny Q2 5.4% 5.1%
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Czerwiec 5.8% 5.6%
04:00 Sprzedaz detaliczna r/r Chiny Czerwiec 6.4% 5.6%
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Czerwiec 4.0% 4.1%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Lipiec 47.5 50.0
11:00 s.gd“kqa przemystowam/m ¢, Maj 2.4% 0.6%
14:30 Inflacja CPIr/r n.s.a. USA Czerwiec 2.4% 2.6%
14:30 Inflacja bazowa CPlr/rn.s.a. USA Czerwiec 2.8% 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%
14:30 Inflacja PPl r/r USA Czerwiec 2.6% 2.5%

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

20:00 Bezowa ksiega Fed USA Lipiec

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

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

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

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

16:00 'V’V‘ie.ks Uniwersytetu Michigan ;5 Lipiec 60.7 61.5

1-roczne oczekiwania inflacyjne

16:00 Uni. Michigan wst.

USA Lipiec 5.0%

Poniedziatek 21 lipca

10:00 Produkcja przemystowa r/r Polska Czerwiec 3.9% 1.6% 1.3%
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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 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 |




