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Andrzej Kaminski s gagnnnsneree gD wzrostu w UE, w tym w strefie euro
Ekonomista SRRRRRERERSRRRRERRRR staja sie bardziej realne. Wyzsze cta
. Wartoic (mid EUR) beda jednym z argumentow dla Fed
Antoni Zalewski Udziat w catkowitym eksporcie towaréw (%, prawa og) w tym tygodniu do stabilizacji Stép
. rocentowych.
Anahtyk Zrédto: Macrobond, Bank Millennium P y
Kursy walut A% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2485 0.1% Fed nadal w trybie ,wait-and-see”
USD/PLN 3.6224 -0.6% Tydzien rozpoczat sie optymistycznie. Unia Europejska osiagneta porozumienie handlowe ze
CHF/PLN . 0.0% Stanami Zjednoczonymi. Po zawarciu tej umowy uwaga przenosi sie na centralne wydarzenie

tego tygodnia, czyli posiedzenie amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Powszechne oczekiwania
EUR/USD 1.1748 0.9% wskazuja na kontynuacje stabilizacji przedziatu dla podstawowej stopy procentowej na
poziomie 4,25-4,50%. Gtownym argumentem sa ryzyka dla inflacji i oczekiwan inflacyjnych,
ktore wynikaja ze zmian w polityce handlowej administracji D. Trumpa. Osiagniete dotychczas

Rynek Pieniezny (%) A bps porozumienia (np. UE, Wielka Brytania, Japonia), o ile eliminuja niepewno$¢ co do przysztosci,

to potencjalnie beda oddziatywac w kierunku wyzszej inflacji. Juz dane za czerwiec zdradzaty
WIBOR 1M 5.07 -5 oznaki proinflacyjnego wptywu wyzszych cet. Jednoczesnie dane z gospodarki daja mozliwo$c¢
WIBOR 3M 4.96 3 Fed realizowania nastawienia ,wait-and-see”. W tym tygodniu ,,solidny” wzrost gospodarczy

powinny potwierdzi¢ dane o PKB, a stabilng sytuacje na rynku pracy raport o zatrudnieniu poza
rolnictwem (non-farm payrolls - publikacja w piatek).

Obligacje PL (%) A bps Porozumienie handlowe USA-UE zmniejsza szanse na obnizke stép EBC?

Stany Zjednoczone i Unia Europejska zawarty w niedziele ramowa umowe handlowa, ktora
A 4.30 -6 zaktada 15-procentowa stawke taryfy na wiekszo$¢ towardow z UE importowanych do USA.
5Y 4.88 3 Oznacza to wzrost wzgledem dotychczasowego poziomu 10%. W ramach porozumienia UE

zobowigzata sie rowniez do utrzymania zerowej stawki celnej na towary zza oceanu,
zainwestowania 600 mld USD w USA oraz zwiekszenia zakupow amerykanskiej energii i sprzetu
wojskowego. Umowa ta zmniejsza konkurencyjnos¢ cenowa europejskiego eksportu. Firmy
sprzedajace towary do USA zapewne odczuja w krotkim okresie wptyw cet poprzez spadek
IRS PLN (%) A bps zamowien oraz potencjalna koniecznos¢ zaabsorbowania czesci taryf w marzach. Niemniej
europejscy przedsiebiorcy oraz konsumenci zaczeli powoli adaptowac sie do nowych warunkow.
2Y 4.14 -1 Porozumienie - poprzez eliminacje czynnika niepewnosci co do przysztosci - zmniejsza ryzyko
5Y 4.16 -1 stabego wzrostu gospodarczego strefy euro w Srednim terminie. Naszym zdaniem dodatkowo
10Y 4.54 1 zmniejsza to szanse na kolgjna opniike stop procentowych EBC w tym roku, ghyba ze inflacja
’ zacznie istotnie zaskakiwaC w dot. Ryzyko nizszej inflacji beda weryfikowa¢ dane o HICP w
lipcu, ktore poznamy w piatek.
Obligacje bazowe (%) A bps W lipcu inflacja CPl w Polsce powroci do przedziatu celu NBP
W czwartek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji CPl w lipcu. Wedtug naszych szacunkow
DE 10Y 2.72 7 inflacja obnizyta sie do 2,9% r/r z 4,1% r/r w czerwcu. Wyhamowanie inflacji w lipcu to w
us 10y 4.40 0 gtownej mierze efekt wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy wyraznie wzrosty ceny
energii elektrycznej. Lipcowa inflacja bedzie pod wptywem takze obnizki cen gazu dla gosp.
domowych oraz przywrocenia optaty mocowej, co przetozy sie na wzrost rachunkow za energie

10Y 5.46 7

Gietdy pkt. A% elektryczna. W lipcu inflacja CPI powroci do przedziatu celu inflacyjnego NBP i pozostanie w

nim przez kolejne kwartaty. Trwaty powrot inflacji CPI do celu inflacyjnego wspiera kolejne
WIG 108552.8 0.1 obnizki stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Kolejny ruch o 25 pkt. baz. mozliwy
DAX 242175  -0.3 jest juz we wrzesniu. Biorac pod uwage wciaz wysoka inflacje bazowa, a takze perspektywe

utrzymania wysokiego deficytu budzetowego, tagodzenie polityki pienieznej bedzie w naszej

S&P 500 6388.6 1.5 ocenie przebiegato stopniowo.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Notowania ztotego wzgledem euro pozostaja wzglednie stabilne i w ubiegtym tygodniu kurs EUR/PLN
wahat sie w przedziale 4,237-4,257, przy rownoczesnym umocnieniu do euro czeskiej korony i
wegierskiego forinta oraz ostabieniu wiekszosci pozostatych walut gospodarek wschodzacych. Na ten
moment nie widzimy czynnikow, ktore mogtyby przyczyni¢ sie do mocniejszego ruchu EURPLN, chyba

EUR/PLN 7e Fed mocno zaskoczy na posiedzeniu w tym tygodniu. Dotychczas na kurs ztotego do euro w
ograniczonym zakresie wptywaty zmiany kursu EURUSD. Spadajaca zmiennos¢ moze sprzyjac
ztotemu, ale perspektywa obnizek stop i pogorszenia w obrotach biezacych to czynniki rownowazace.
Zaktadany przez nas przedziat na ten tydzien to 4,235-4,265.

W najblizszych dniach USDPLN moze sie stabilizowac przy zaktadanej stabilizacji kursu EURLN i
USD/PLN niewielkich zmianach dla EURUSD. Istotne poziomy oporu to ok. 3,665 i 3,68 a wsparcia to ok. 3,64.

Cho¢ poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem kontynuacji ruchu wzrostowego kursu EURUSD
to na koniec tygodnia doszto do lekkiej korektyw dot, a odreagowanie dolara moze byc¢ kontynuowane
w najblizszych dniach. Negatywnie na dolara wptywaty stabsze dane Conference Board i Richmond
Fed rownowazone przez lepsze tygodniowe dane o nowych bezrobotnych. Konferencja C. Lagarde,
byta w interpretacji uczestnikow rynku utrzymana w mato gotebim tonie. Zdaniem prezeski kluczowa
obecnie dla decyzji jest niepewnos¢ zwiazana z efektem polityki celnej USA na przebieg sciezki
inflacyjnej. Prezes Lagarde nie sugerowata, ze wysoki poziom EURUSD jest problemem dla EBC, co
moze by¢ potraktowane jako argumentu za zwyzka kursu EURUSD. Porozumienia USA z Japonia,
kilkoma innymi krajami i UE wptynety korzystnie na dolara. Coraz wieksza liczba porozumien
EUR/USD handlowych moze ogranicza¢ strategie na tzw. ,,sprzedaz Ameryki”. Z drugiej strony niepewno$c co
do dalszych ruchéw D. Trumpa i same cta sa wyzsze niz przed kilkoma miesigcami, a do tego obnizki
stop przez Fed powinny prowadzi¢ do wzrostu EURUSD w kolejnych kwartatach. W perspektywie tego
tygodnia zaktadamy stabilizacje kursu z potencjatem do umocnienia dolara przy mato gotebim Fed.
Po sporym wzroscie od poczatku czerwca poziomy wycen 1-miesiecznych strategii opcyjnych risk
reversal zaczety ruch w dot, co sugerowatoby nieco wieksza skale zabezpieczen przed mocniejszym
dolarem. Zapadalne opcje dla EURUSD w przedziale 1,166-1,184 z duza pula zapadalna w okolicy
1,176 wyznaczaja korytarz wahan dla tej pary walut na najblizszy tydzien z perspektywa nieco
wiekszej zmiennosci, ale finalnie bez duzych zmian jesli chodzi o poziom na koniec tego tygodnia.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Stawki FRA obnizyty sie minionym tygodniu o 4-10 pb, IRS o 1-3 pb, a rentownosci obligacji o ok. 5
pb w srodkowej czesci krzywej przy niewielkim wzroscie na dtugim koncu. Mozna powiedziec, ze
zakres zmian byt stosunkowo niewielki. Duze zapadalnosci pod koniec ubiegtego tygodnia i spora
ujemna emisja netto w zesztym miesigcu powinny sprzyjac spadkowi spreadow asset swap w tym

’ tygodniu. W pierwszej czesci tygodnia do posiedzenia Fed zmiany na rynku stopy moga by¢
umiarkowane, ale w czwartek bedzie publikowana inflacja, ktora obnizy sie. Niezaleznie od tego,
czy inflacja wyniesie nieco powyzej, czy ponizej 3% stopy rynkowe powinny sie naszym zdaniem nieco
obnizy¢. W zwiazku z tym widzimy szanse na zawezenie spreadow do Bundow.

10Y PL (%)

W poprzednim tygodniu stawki FRA dla euro wzrosty o ok. 4-10 pb, rentownosci obligacji niemieckich
rosty o 5-10 pb. Tak jak zaktadali$my wsparciem dla ruchu w gore byty dobre odczyty indeksow PMI
dla Europy czy mato gotebi przekaz C. Lagarde, cho¢ pod koniec tygodnia rentownosci nieco sie
obnizyty przy nieco stabszym odczycie indeksu Ifo. Od poczatku maja zakres ruchow rentownosci

10Y DE (%) niemieckich jest ograniczony, ale widoczna jest lekka tendencja wzrostowa co moze mie¢ zwiazek
ze stopniowym wzrostem oczekiwan na koniec cyklu obnizek, ale tez program zwigkszonych
wydatkow fiskalnych Niemiec. Spowolnienie wzrostu PKB dla strefy euro i spadek niemieckiej inflacji
moga by¢ rownowazone przez potencjalnie mato gotebi przekaz fed, co moze sprzyjac stabilizacji
rentownosci.

Dolarowe stawki FRA rosty obnizyty sie o 1-5 pb przy niewielkim wzroscie na wczesniejsza obnizke
stop, ale rentownosci obligacji juz rosty o 4-7 pb. Po spadku na poczatku tygodnia doszto do
odreagowania w gore w nadziej na pozytywny efekt porozumien handlowych USA oraz nieco lepszych

‘t danych z rynku pracy. Rynek wycenia wciaz do 2 obnizek stop do konca roku w tym kolejna dopiero
w pazdzierniku. Rentownos¢ 10-letnich obligacji moze pozosta¢ w poblizu 4,45%-4,45% z lekka
tendencja wzrostowa przy mato gotebim Fed i wzroscie inflacji PCE za czerwiec.
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN Tygodniowa zmiana kursow walutowych [%]
4,40 4,20 EUR/HUF I
4,30 4,10 EUR/RON & =
4,20 W 4,00 EUR/CZK Umocnienie-
3,90 EUR/PLN I
4,10 380 EUR/ILS — (=%
’ EUR/BRL I _—
4,00 3,70 EUR/THB Ostabienie
3,90 3,60 EUR/ZAR I
21-03 11-04 02-05 23-05 13-06 04-07 25-07 EUR/TRY E—
EUR/RUB I
——— EUR/PLN (lewa 0s) USD/PLN 2,0% 1,0% 0,0% 1,0% 2.0%
Indeks dolarowy i kurs EUR/CHF Rentownosc¢ polskich obligacji skarbowych [%]
0,98 110 6,5
0,96 6,0

105
0,94 5,5
100 5,0
0,92 4
Ostabienie USD 4,5

0,90 95

21-03 11-04 02-05 23-05 13-06 04-07 25-07 4,0
21-03 11-04 02-05 23-05 13-06 04-07 25-07
Indeks dolarowy (prawa 0§) ———EUR/CHF —_—Y 5Y —10Y
Krajowe stawki asset swap [%] Kontrakty FRA w Polsce [%]
120 5,25
60 4,25
30 3,75
0 3,25
-30 TR ELERERSIIISI TR
- NN < N O x x x X x x x
21-03 11-04 02-05 23-05 13-06 04-07 25-07 ~ o o o X d
2Y e———=5Y e—T10Y ——2025-07-25 —#—2025-07-18
Rentownosci obligacji USA i Niemiec [%] Indeks S&P oraz ropa naftowa Brent
>,0 6500 85
6 250 80
40 W yaansl
o750 ! 75
3,0 5500 70
5250 &N/ .
2,0 W 5000 60
1 4750 55
0 21-03 11-04 02-05 23-05 13-06 04-07 25-07
21-03 11-04 02-05 23-05 13-06 04-07 25-07

= S&P (pkt., lewa 03) Brent (USD/barytka)
= 10Y US 10Y GE =——2Y US =—2Y GE

Zrédto: Macrobond, LSEG Data & Analytics
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium
Okres

Wskaznik/Wydarzenie dane rynkowy prognoza

Poniedziatek 28 lipca

Brak publikacji istotnych danych
Wtorek 29 lipca

Indeks zaufania konsumentow

16:00 Conference Board USA Lipiec 93.0 95.0

16:00 Liczba wakatow wg JOLTS USA Czerwiec  7.769 mln 7.5 mln

10:00 PKB r/r wst. Niemcy Q2 -0.2%

11:00 PKB r/r s.a. wst. EZ Q2 1.5% 1.2%

14:15 Raport ADP USA Lipiec -33 tys. 80 tys.

14:30 PKB annualizowanykwllw - yep - 2 -0.5% 2.5%

20:00 Decyzia Fed ws. stop USA Maj 4.25-4.50% 4.25-4.50% 4.25-4.50%

procentowych

Czwartek 31 lipca
Decyzja BoJ ws. stop

00:00 procentowych Japonia  Lipiec 0.50% 0.50%
03:30 Indeks NBS PMI dla przemystu  Chiny Lipiec 49.7 49.7
03:30 Indeks NBS PMI dla ustug Chiny Lipiec 50.5 50.3
10:00 Inflacja CPI r/r wst. Polska Lipiec 4.1% 2.8% 2.9%
14:00 Inflacja CPI r/r wst. Niemcy Lipiec 2.0% 1.8%
14:30 Dochody Amerykanow m/m USA Czerwiec -0.4% 0.2%
14:30 Wydatki Amerykanow m/m USA Czerwiec -0.3% 0.4%
14:30 Inflacja PCE r/r USA Czerwiec 2.3% 2.5%
14:30 Inflacja bazowa PCE r/r USA Czerwiec 2.7% 2.7%
09:00 Indeks PMI dla przemystu Polska Lipiec 44.8 45.6
11:00 Inflacja HICP r/r wst. EZ Lipiec 2.0% 1.9%
14:30 f;“k‘t”:)’:azezit;::r“o'ﬁ:“‘caz " USA Lipiec 147 tys. 102 tys.
14:30 Stopa bezrobocia USA Lipiec 4.1% 4.2%
14:30 Ptaca godzinowa m/m USA Lipiec 0.2% 0.3%
16:00 Indeks ISM dla przemystu USA Lipiec 49.0 49.6

Poniedziatek 04 sierpnia

10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien 4.5
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Dane i prognozy

1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

PKB wrir |02 2.9 34 3.4 3.2 34 35 37 37 35 34 35

Stopa bezrobocia % ko. | 5.1 5.1 5.2 5.1 5.3 5.2 5.2 5.2 5.4 5.1 5.0 5.1

rejestrowanego

Inflacja CPI RUD | 114 36 37 28 | 49 4 29 29 28 28 26 27

UsD,

Ropa naftowa Brent o | 820 797 693 670 | 748 665 6.0 6.0 6.0 670  67.0  67.0
Stopa referencyjna %, k.o. 5.75 5.75 4.50 3.50 5.75 5.25 4.75 4.50 4.25 3.75 3.50 3.50
WIBOR 1M % ko. | 580 5.8 460  3.60 | 5.85 535 485 460 435 3.85 3.60  3.60
WIBOR 3M % ko.| 5.88  5.84 452  3.64 | 5.84 523 481 452 420 375  3.64  3.64
WIBOR 6M % ko.| 5.8 580 434 370 | 576 504 471 434 394 374 371  3.70
EUR/PLN ko. | 435 427 430 435 | 418 424 428 430 435 435 435 435
USD/PLN ko. | 3.94 410  3.66  3.69 | 3.86 362  3.66  3.66  3.67  3.69  3.69  3.69
EUR/USD ko. | 110 1.04 148 118 | 1.08 117 117 118 1.8 118  1.18  1.18
EURIBOR 3M %ko. | 391 271  1.83  1.83 | 234 194  1.88  1.83  1.83  1.83  1.83  1.83
SOFR 3M % ko. | 536 469  3.84 2.80 | 435 434 424  3.84 335 2.8  2.80  2.80

* 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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