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Kursy walut A% jednej obnizki o 25 pkt baz. do 2-3.
EUR/PLN 42729 0.6% Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
USD/PLN 3.6929 1.9% Podsumowanie wojen handlowych (AK)
CHF/PLN 4.5849 0.8% Po tzw. ,Liberation Day” na poczatku kwietnia br. Stany Zjednoczone zainicjowaty szeroko
. zakrojona rewizje polityki celnej, ktoérej kulminacja byto wdrozenie nowych regulacji 1
EUR/USD 1.1572 -1.3% sierpnia. Zawarto porozumienia z kluczowymi partnerami (m.in. Unia Europejska, Japonia,
Korega Ptd., Wielka Brytania, Wiethamem czy Filipinami), obnizajac cta i liberalizujac handel w
. sektorach strategicznych. Brak porozumienia z Brazylia, Argentyna, Rosja i Iranem oznacza
Rynek Pienigezny (%) A bps utrzymanie wysokich cet (ok. 30%) i dodatkowych barier regulacyjnych. Z Chinami osiagnieto
WIBOR 1M 510 3 tymczasowe porozumienie na 90 dni, obnizajac cta po obu stronach, ale brak trwatego
’ kompromisu grozi powrotem do eskalacji po 11 sierpnia. Nowa architektura celna USA zmniejsza
WIBOR 3M 4.93 -3 globalna niepewnos$¢ regulacyjna, sprzyjajac stabilizacji oczekiwan, choé efektywna stawka
celna USA nadal pozostaje relatywnie wysoka. W tym tygodniu potencjalnym zrédtem
zmiennosci rynkowej, obok doniesien o relacjach handlowych USA-Chiny, moze by¢
Obligacje PL (%) A bps amerykanska polityka wobec Rosji i Ukrainy po 8 sierpnia, gdy mija proponowany termin
2y 430 1 zawieszenia broni miedzy tymi krajami.
Porozumienie Fed i zestaw danych amerykanskich (AK)
5Y 4.85 -4 Ubiegty tydzien obfitowat w dane ze Standw Zjednoczonych i byt prawdziwym rollercoasterem
10Y 5.42 4 dla oczekiwan rynkowych dotyczacych stop procentowych. W srode Fed utrzymat stopy bez
zmian, prezentujac postawe wait-and-see i wskazujac na ryzyka inflacyjne zwiazane z wyzszymi
ctami. Cho¢ J. Powell ocenit rynek pracy jako solidny, zaznaczyt, ze rosna obawy o jego
IRS PLN % A bps kondycje - co potwierdzity piatkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem. Wzrost wyniost
6) P zaledwie 73 tys. wobec oczekiwanych 104 tys., a dane za maj i czerwiec zrewidowano w dot o

2Y 4.12 2 tacznie 258 tys. Znaczaco zmienia to obraz rynku pracy - zamiast solidnosci, jest stagnacja.

Stabosc gospodarki USA uwidocznita sie takze w danych o konsumpcji gospodarstw domowych -
Y 4.15 -1 jej wzrost w | pot. 2025 r. byt najstabszy od czasow pandemii. W efekcie zmienity sie
10Y 4.52 -3 oczekiwania co do polityki Fed - po decyzji czesc¢ inwestorow zaczeta wyceniac tylko jedng
obnizke stop w tym roku (o 0,25 pkt proc.). Obecnie rynki zaktadaja stopy proc. Fed na koniec
2025 nizsze o ok. 60 pkt baz. Ten tydzien nie przynosi wielu danych makro, a biezaca ocene
Obligacje bazowe (%) A bps trendow w USA zweryfikuje indeks ISM dla sektora ustug (wtorek, godz. 16:00).

DE 10Y 2.68 3 Porozumienie handlowe USA-UE pogorszyto nastroje w gospodarce strefy euro
Kalendarium danych makroekonomicznych ze strefy euro jest ubogie w tym tygodniu. Jedna z

us 1o¥ 4.24 -15 ciekawszych danych zostata opublikowana juz dzi$ - indeks Sentix, obrazujacy nastroje w
gospodarce strefy euro. Jego spadek do -3,7 pkt. w lipcu z 4,5 pkt. w czerwcu byt wynikiem

i wyraznie stabszym od oczekiwan. Pogorszyta sie zaréwno ocena biezacej sytuacji, jak i
Gietdy pkt. A% oczekiwan na przysztos¢. To niewatpliwie efekt porozumienia handlowego USA-UE, ktére
WIG 105684.5 -2.6 zostato oceniona jako negatywne dla gospodarki strefy euro. Ryzyka dla gospodarki strefy
pozostaja przesuniete w dot, szczegoélnie w warunkach stabego wzrostu w USA i Chinach.

DAX 23426.0  -3.3 Opublikowane dane nie zmieniaja zasadniczo oczekiwan co do perspektyw polityki pienieznej
S&P 500 6238.0 2.4 w strefie euro. Wynik lipcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego wskazuje na

niewielka przestrzen do dalszych obnizek stop procentowych w Eurolandzie. Taki tez jest
obecnie bazowy scenariusz wyceniany przez rynki finansowe. Niemniej pogorszenie perspektyw
wzrostu, w potaczeniu z inflacja w celu EBC (w lipcu wskaznik CPI wyniost 1,9% r/r) moze sktoni¢
EBC do jeszcze jednej obnizki stop o 25 pkt. baz. w dalszej czesci roku.

Zrédto: LSEG Data & Analytics

Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Miniony tydzien stat pod znakiem lekkiego ostabiania ztotego, ktory przejsciowo ostabit sie do
powyzej 4,28 wzgledem euro, a finalnie w okolice 4,27 z ok. 4,245. To poktosie stopniowego
umocnienia dolara do euro. Co ciekawe, cho¢ waluty regionu tracity do euro to euro tracito do
wiekszosci pozostatych walut G10. Kurs EURPLN odbit sie od oporu na 4,28 i kieruje sie w dot.

’ Zaktadamy, ze ta tendencja moze sie utrzymac w tym tygodniu, a kurs bedzie oscylowat w przedziale
4,23-4,28. Sprzyjac odreagowaniu ztotego moga dobre dane o PMI ze strefy euro publikowane w tym
tygodniu oraz mozliwa wtorna reakcja na rynku stopy procentowej po nieco wyzszych danych o
inflacji.

EUR/PLN

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.

Ubiegty tydzien stat pod znakiem wyzszej zmiennosci na rynkach walutowych. Pierwsze dni tygodnia
to stopniowe umocnienie dolara w reakcji na porozumienie handlowe UE-USA, ktdre zostato
zinterpretowane jako mniej korzystne dla Unii Europejskiej niz USA. Dane o nastrojach konsumentow
i liczba zarejestrowanych bezrobotnych w czerwcu z USA zaskoczyty pozytywnie, a wyzsza od
prognoz byta takze inflacja PCE. Dolarowi sprzyjata tez mniej gotebia niz oczekiwat rynek retoryka
Fed. Kurs EUR/USD odbit sie od silnego oporu technicznego w okolicach 1,14 do 1,158 po stabszych

t danych z rynku pracy w USA. Gra na oczekiwane zwyzki kursu EURUSD byty widoczne juz wczesniej
na rynku opcyjnym, ale ruch nastapit z nizszych poziomoéw. Zasadniczo nie zmienia sie naszym
zdaniem scenariusz zaktadajacy wyzszy poziom kurs EURUSD w perspektywie kolejnych miesiecy
wobec kolejnych obnizek stop przez Fed (stabe dane USA zwiekszyty oczekiwania na obnizke stop juz
we wrzesniu) oraz to ze umowa USA z UE moze by¢ bardziej korzystna dla UE niz dla innych partnerow
handlowych.

EUR/USD

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Stawki FRA obnizyty sie minionym tygodniu o kilka punktow bazowych podobnie jak krzywa IRS przy
niewielkim wzroscie rentownosci obligacji do 10 pb, co prowadzito do rozszerzenia spreadow
kredytowych mimo braku aukcji i duzego naptywu srodkow z zapadalnych obligacji pod koniec lipca.
Wzrost stop rynkowych w reakcji na wyzsza od prognoz inflacje byt ograniczony i przejsciowy, a pod
koniec tygodnia krajowy rynek podazat w slad za rynkami bazowymi i zanotowat spory spadek stawek

10Y PL (%) rynkowych w reakcji na dane z rynku pracy w USA. Ten tydzien moze przebiega¢ pod znakiem
konsolidacji, na co wskazuje sytuacja techniczna. Rynek wciaz wycenia ok. 75 pb obnizek stop do
konca roku wobec naszego zatozenia 50 pb, co potencjalnie daje do odreagowania krotkiego konca
krzywej w gore. Sprzyja¢ magtby ruch na rynku niemieckim po dobrych PMI. Aukcja obligacji moze
generowac presje na rentownosci obligacji.

W poprzednim tygodniu stawki FRA dla euro, a takze rentownosci niemieckich obligacji obnizyty sie
W znacznie mniejszym stopniu niz dla USA do 5 pb. Mniejsza reakcja rynku niemieckiego na
porozumienia handlowe USA i dane o zatrudnieniu ze Standw wynikato z tego ze zasadniczo cta miaty

10Y DE (%) w wiekszym stopniu negatywnie wptywac na amerykanska gospodarke i to samo dotyczy danych o
payrollach. W kierunku wyzszych rentownosci niemieckich moze dziata¢ ustugowy PMI. Rynek wciaz
wycenia niecata obnizke stop i zaktadamy niewielkie zmiany rentownosci do czasu petnego
wyklarowania sie kwestii celnej USA i wptywu na europejska inflacje i koniunkture.

Stawki FRA spadty w ubiegtym tygodniu o ok. 11-26 pb, a rentownosci obligacji od 12 d 25 pb w tym
w wiekszym stopniu na krotszym koncu krzywej. Taki ruch byt gtownie efektem stabszych od prognoz
danych o zatrudnieniu w USA. W rezultacie prawdopodobienstwo ciecia o 25 pb. na wrzesniowym
posiedzeniu wzrosto z ok. 40%do 85% (rynek wycenia ok. 50 pb. do konca tego roku). Nagta rezygnacja

10Y US (%) cztonkini Zarzadu Fed, A. Kugler, daje prezydentowi Trumpowi rzadka okazje do nominacji kolejnego
gotebia, a nawet na przygotowanie potencjalnego nastepcy przewodniczacego Jerome’a Powella, co
obok danych o zatrudnieniu moze wywierac presje w dot na amerykanskie rentownosci. Przeciwwaga
moga by¢ dobre odczyty indeksow PMI dla ustug. Zaktadamy, ze rentownosci 10-letnich obligacji
moga oscylowac w poblizu 4,18-4,30% z wsparciem na poziomie ok. 4,22%.
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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
Wskaznik/Wydarzenie Okres Poprzednie Konsensus Bank Millennium
dane rynkowy prognoza
Poniedziatek 04 sierpnia
10:30 Indeks Sentix EZ Sierpien 4.5 7.5
.nn Zamowienia na dobra trwatego . i
16:00 uzytku m/m s.a. fin. USA Czerwiec 16.5% 9.3%
16:00 Zamodwienia w przemysle m/m  USA Czerwiec 8.2% -5.2%

Wtorek 05 sierpnia

09:00 Inflacja CPI r/r wst. Czechy Lipiec 2.9% 2.7%
09:55 Indeks PMI dla ustug fin. Niemcy Lipiec 49.7 50.1
10:00 Indeks PMI dla ustug fin. EZ Lipiec 50.5 51.2
15:45 Indeks PMI dla ustug fin. USA Lipiec 52.9 55.2
16:00 Indeks ISM dla ustug USA Lipiec 50.8 51.5

Sroda 06 sierpnia

Zamowienia w przemysle m/m
s.a.

08:00 Niemcy  Czerwiec -1.4% 1.0%

11:00 Przetarg sprzedazy obligacji Polska Sierpien

11:00 Sprzedaz detaliczna r/r EZ Czerwiec 1.8% 2.6%
Eksport r/r Chiny Lipiec 5.8% 5.0%
Import r/r Chiny Lipiec 1.1% -1.0%

08:00 s.rao'dukcja przemystowa m/m Niemcy  Czerwiec 1.2% -0.8%

13:00 gfggggi‘oﬁi’in& stop UK Sierpien 4.25% 4.00%

14:30 Decyzja ws. stop procentowych Czechy  Lipiec 3.50% 3.50%

08:30 Inflacja CPIr/r Wegry Lipiec 4.6%

14:00 Decyzja ws. stop procentowych Rumunia Lipiec 6.50% 6.50%

Sobota 09 sierpnia

03:30 Inflacja CPIr/r Chiny Lipiec 0.1% -0.1%

Poniedziatek 11 sierpnia

Brak publikacji istotnych danych
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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 3.0
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 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.
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