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Wykres tygodnia

Efektywna stawka celna USA (%) Zmiennos¢ efektywnej stawki celnej USA
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Kursy walut Ao Najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia
EUR/PLN 4.2729 0.0% Uwag'a D.Trumpa przenosli sje Z wojny hapdlong na wojne w.U.krain'ig .
W ubiegtym tygodniu wyraznie zarysowata sie polityka celna administracji D. Trumpa. Sposrod
USD/PLN 3.6415 -1.4% kluczowych partnerow handlowych najwieksza niepewno$¢ dotyczy juz tylko Chin. 12 sierpnia
CHF/PLN 4.5113 -1.6% konczy sie okres zawieszenia wzajemnych, bardzo wysokich cet importowych. Wedtug
EUR/USD 1.1665 0.8% Bloomberg, efektywna stawka celna wzrosta od poczatku kadencji Trumpa z 2,3% do 18%, co
: o moze hamowac ozywienie w handlu $wiatowym i spowalniac wzrost globalnej gospodarki. Mimo
to, wptyw ten wydaje sie tagodniejszy niz prognozowano kilka miesiecy temu. Obecnie uwaga
D. Trumpa ponownie koncentruje sie na wojnie w Ukrainie. Jak podano przed weekendem, w
Rynek Pienigzny (%) A bps tym tygodniu moze dojs¢ do spotkania prezydentow USA i Rosji, po tym jak w piatek mineto
WIBOR 1M 507 3 ultimatum D.Trumpa dotyczace zawieszenia broni w Ukrainie. Ewentualne ustalenia mo ga mie¢
’ istotne znaczenie dla rynkow finansowych i perspektyw gospodarczych. Zawieszenie broni i
WIBOR 3M 4.9 -2 zakonczenie konfliktu sprzyjatoby spadkowi niepewncsci, poprawie nastrojow i wzrostowi

inwestycji. Zakonczenie wojny najpewniej skutkowatoby rowniez zniesieniem czesci sankgji
natozonych na Rosje, m.in. na surowce, co miatoby globalny efekt dezinflacyjny. Z drugiej
Obligacje PL (%) A bps strony jednak, brak porozumienia oraz sankcje wobec Chin za import rosyjskiej ropy moga
podbijac jej ceny i zwiekszac awersje do ryzyka. Przypomnijmy, ze D.Trump podwoit cta na

2Y 4.25 -4 X A o ; e X ; X .
Indie do 50%, wtasnie z powodu importu ro syjskiej ropy. Decyzja ta zwigksza niepewnosc¢ @ do
5Y 4.76 -9 relacji handlowych z Chinami, ktore rowniez sa jej istotnym importerem.
10Y 5.39 23 W tym tygodniu dane inflacyjne ze Stanéw Zjednoczonych
We wtoreko godz. 14:30 opublikowane zostang dane o inflacji CPI w USA za lipiec. Ich znazenie
ro$nie, poniewaz w poprzednim miesiacu cze$¢ koszyka inflacyjnego odzwierciedlata wptyw
IRS PLN %) A bps wyzszych cet importowych na ceny konsumpcyjne. Konsensus prognoz zaktada wzrost CPl do

2,8%r/r(najwyzejod>5 miesiecy) z2,7% w czerwcu, a inflacji bazowej do 3,0% z2,9%. Polityka
2Y 4.05 -7 handlowa USA sprzyja wzrostowi inflacji, co budzi obawy o odkotwiczenie oczekiwan

inflacyjnych. W piatek dane Uniwersytetu Michigan pokaza, czy oczekiwana przez Amerykanow
S5Y 4.15 inflacjaw horyzoncie roku nadal spada, czy tez czerwcowo -lipcowy trend zostat zatrzymany.
10Y 4,52 0 Ostatnie dane zrynku pracy wskazaty na niewielki wzrost bezrobocia i stagnacje zatrudnienia.
W zwiazku z tym spodziewamysig, ze Fed obnizy stopy procentowe jeszcze w tym roku, mimo
inflacji przekraczajacej cel. Ewentualna niespodzianka w dot w danych CPI zwiekszy
Obligacje bazowe (%) A bps prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza.

DE 10Y 2.68 0 Krajowe dane nie powinny zmienia¢ perspektyw gospodarczych
W ubiegta srode zaprzysiezony zostat nowy Prezydent RP, K. Nawrocki. W oredziu zapowiedzat

us 10v 4.27 3 realizacje ,,Planu 21”, obejmujacego m.in. obnizke VAT, tansza energie elektryczna oraz brak
podwyzek podatkow wzgledem obecnych poziomow. Zadeklarowat sprzeciw wobec
. wprowadzenia euro i podniesienia wieku emerytalnego. Zapowiedziat tez wsparcie dla duzyh
Gietdy pkt. A% inwestycji oraz szczegolng uwage dla mieszkalnictwa i finansoéw publicznych. Cho¢ kompetendge
WIG 110917.4 5.0 prezydentaw zakresie gospodarki sg ograniczone, jego inicjatywy ustawodawcze moga wptywac
na presje wzrostu wydatkow budzetowych.
DAX 24162.9 3.1 W tym tygodniu istotne beda takze dane makroekonomiczne. W $rode poznamy wstepny
S&P 500 6389.4 2.4 szacunek PKB Polski za 2Q 2025 - prognozujemy wzrost o 3,4% r/r wobec 3,2% w 1Q. Tego
——— : samego dnia NBP opublikuje dane o saldzie rachunku biezacego za czerwiec (nasza prognoza: -
ALRIGH LEEC Bl i A il 540 mln EUR vs. -1740 mln EUR w maju). W czwartek GUS poda finalne dane o inflacji CPl za
Dane z dnia dzisiejszego i zmiany tygodniowe lipiec- wstepne wskazatynaspadek do 3,1%r/rz 4,1%. Dane te nie powinny istotnie zmieni¢

oczekiwan na niewielka korekte stop procentowych NBP jeszcze w tym roku.
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Rynek walutowy

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

Zmiennosci na globalnym rynku walutowym w minionym tygodniu byta ograniczona. Kurs EURPLN
pozostaje w waskim przedziale wahan. Na poczatku zesztego tygodnia lekko tracit na wartosci w
kierunku 4,286, po czym powrocit w okolice sprzed tygodnia ponizej 4,24. Zaktadamy utrzymanie
stabilnego kursu EURPLN w tym tygodniu z asymetrycznym ryzykiem po stronie nieco momiejszej

EUR/PLN waluty, o ile rozmowy D. Trump - Putin 15-sierpnia przybliza do osiagniecia pokoju. Ztoty moze nie
zyskac do euro, a istotny poziom wsparcia dla kurs EURPLN jest w poblizu 4,225, ale w dalszej
perspektywie spodziewali$my sie odbicia od tego poziomu w gore. Zaktadamy brak istotnych
impulsow dla wybicia z przedziatu 4,22-4,28.

W najblizszych dniach USDPLN moze sie stabilizowac przy zaktadanej stabilizacji kursu EURLN i
USD/PLN niewielkich zmianach dla EURUSD. Istotne poziomy o poru to ok. 3,658 i 3,668 a wsparcia to ok. 3,64.

Stabsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu poza rolnictwem przywrocity spadkowa tendencje dla
dolara zapoczatkowana jeszcze w potowie lutego. W przeciagu tygodnia dolar nieznacznie tract do
euro do ok. 1,164z ok. 1,155, pod wptywem wzrostu oczekiwan na obnizki stop w USA w tym roku.
Bankier centralny z Fed N. Kashkari powiedziat, ze Fed powinien odpowiedzie¢ na spowalniajaa
gospodarke, a dwie obnizki stop w tym roku bytyby rozsadne. Prezydent USA ogtosit w czwartek, ze

EUR/USD powota stosunkowo gotebiego S. Mirana na miejsce po A. Kugler w Radzie Gubernatorow Fed, a ynek
zaczat spekulowac na temat potencjalnego wyboru gotebiego C. Wallera na nastepce J. Powe la.
Perspektywa obnizek stop w USA powinna sprzyjac ostabieniu dolaraw kolejnych miesigcach, a euro
sprzyjaé¢ mogtyby doniesienia z rozmow Trump-Putin przyblizajace zakonczenie napige¢ militarnych
na Ukrainie. Z kolei czynnikiem ré wnowazacym o czekiwania naobnizki stop i wspierac¢ dolara moga
dane inflacyjne z USA. Zaktadamy kurs EURUSD w przedziale 1,154-1,175.

Rynek obligacji

Nasze oczekiwania na nadchodzacy tydzien

Kierunek Uzasadnienie

W ubie gtym tygodniu notowano spadki stop rynkowych o ok. 6-14 pb w przypadku stawek FRA ido 6
pbdla rentownosci obligacji do 5 lat przy lekkim wzroscie rentownosci obligacji dtugoterminowych.
Spadek stop rynkowych nastapit mimo publikowanego wcze $niej nieco wyzsze go od prognoz odczytu
lipcowejinflacji (3,1% r/r), aukcji obligacji i le kkiego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych. W
efekcie doszlo do lekkiego wzrostu nachylenia krzywej. Rynek wcigz wycenia nieco ponad 50 pb

t obnizek stép do konca roku, co jest mniej wiecej bliskie naszych zatozen. Komentarze podobne do
L. Koteckiego o tym, ze jest przestrzen do 1 lub2 obnizekstop w przypadku dalszego spowolnienia
ptac sugeruja, ze RPP moze nie by¢ wyjatkowo gotebia. To daje potencjalnie przestrzen do
odreagowania krotkiego konca krzywej w gore. Ograniczajaco na wzrost rentownosci moze dziatac
odwotanie aukcji obligacji.

10Y PL (%)

Na niemieckim rynku obligacji rentownosci rosty do 5 pb. Niska zmiennos¢ cenowa nie mieckiego
dtugu wpisuje sie w tendencje z ostatniego miesigca, dla ktérego zmiana byta analogiana.
Uczestnicy rynku ograniczali oczekiwania na obnizke stop przez EBC. Porozumienia handlowe USA
oraz pozytywny efekt rozmoéw USA-Rosja w sprawie Ukrainy moga sprzyjac te j tendencji w ko lejnych

t dniach. W przeciwna strone bedzie dziatac spadek indeksu ZEW. Wobec te go ocze kujemy kontynuagji
niewielkich zmian rentowosci takze w tym tygodniu. Bliskos¢ konca cyklu obnizek stop oraz
perspektywa luzowania polityki fiskalnej w Niemczech ograniczaja potencjat do spadku
dtugoterminowych rentownosci.

10Y DE (%)

Dolarowe stawki FRA oraz rentownosci amerykanskich obligacji rosty o kilka punktow bazowych.
Rynek odreagowat po wcze $niejszych spadkach wywotanych znacznie stabszymi od oczekiwan danymi
o zatrudnieniu poza rolnictwem z USA. Wzrostom sprzyjat dobry odczyt ustugowego ISM za lipiec.
Prezydent USA oglosit, ze powota S. Mirana na miejsce po A. Kugler w Radzie Gubernatorow Fed,
ktory wtorowat prezydentowi USA krytykujac J. Powella za nieobnizanie stop. Te informade
t podobnie jak rosnace oczekiwania na to, ze gotebi C. Waller wytania sie jako jeden z faworytow do
objecia urzedu po obecnym prezesie Fed moga ogranicza¢ potencjat do wzrostu rentownosci i
sprzyjac stromieniu krzywej. W druga strone bedzie dziatac¢ wzrost inflacji za lipiec oraz wzrost
indeksu Michigan za sierpien, a w centrum uwagi beda oczekiwania inflacyjne raportu Michigan.
Zaktadamy, ze rentownosci 10-letnich obligacji moga oscylowac w poblizu 4,21-4,33%.

10Y US (%)
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Wykresy rynkowe

Kursy walutowe EUR/PLN i USD/PLN
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Kalendarium

Poprzednie Konsensus Bank Millennium

Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0] {¢= . S — prognoza

Poniedziatek 11 sierpnia

Brak publikacji istotnych danych

Wtorek 12 sierpnia

08:00 Inflacja CPIr/r Rumunia Lipiec 5.7% 6.4%
11:00 Indeks instytutu ZEW Niemcy Sierpien 52.7 40.0
14:30 Inflacja CPI r/r USA Lipiec 2.7% 2.8%
14:30 Inflacja bazowa CPIr/r USA Lipiec 2.9% 3.0%
08:00 Inflacja CPIr/r fin. Niemcy Lipiec 2.0% 2.0%
10:00 PKB r/r wst. Polska Q2 3.2% 3.4% 3.4%
14:00 Saldo rachunku biezacego (EUR)Polska Czerwiec -1740 mln -1080 mln -540 mln
10:00 Inflacja CPI r/r fin. Polska Lipiec 4.1% 3.1%
11:00 PKB kw/kw s.a. rew. EZ Q2 0.1% 0.1%
11:00 PKB r/r s.a. rew. EZ Q2 1.4% 1.4%
11:00 Produkdaprzemystowam/m gz Czerwiec  1.7% -0.4%
14:30 Inflacja PPI r/r USA Lipiec 2.3% 2.5%
Dzien wolny od pracy Polska Sierpien
04:00 Produkcja przemystowa r/r Chiny Lipiec 6.8% 5.8%
04:00 Sprzedaz detalicznar/r Chiny Lipiec 4.8% 4.8%
14:30 Sprzedaz detaliczna m/m USA Lipiec 0.6% 0.5%
15:15 Produkcja przemystowa m/m  USA Lipiec 0.3% -0.2%
16:00 [neks Uniwersytetu Michigan sz Sierpien 61.7 62
16:00 1-roczne oczekiwania inflacyjne USA Sierpien 4.5%

Uni. Michian wst.

Poniedziatek 18 sierpnia

14:00 Inflacja bazowar/r Polska Lipiec 3.4% 3.2%
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Dane i prognozy

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

PKB %rir 0.2 2.9 3.4 3.4 3.2 3.4 3.5 3.7 3.7 3.5 3.4 3.5
Stopa bezrobocia
) %, k.o. 5.1 5.1 5.6 5.6 5.3 5.2 5.5 5.6 5.8 5.5 5.5 5.6
rejestrowanego
R %rir,
Inflacja CPI ér.o 11.4 3.6 3.7 2.8 4.9 4.1 2.9 2.9 2.8 2.8 2.6 2.7
usp,
Ropa naftowa Brent o 82.0 79.7 69.3 67.0 74.8 66.5 69.0 67.0 67.0 67.0 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 %, k.o. 5.80 5.82 4.60 3.60 5.85 5.35 4.85 4.60 4.35 3.85 3.60 3.60
WIBOR 3M %, k.o. 5.88 5.84 4.52 3.64 5.84 5.23 4.81 4.52 4.20 3.75 3.64 3.64
WIBOR 6M %, k.o. 5.82 5.80 4.34 3.70 5.76 5.04 4.71 4.34 3.94 3.74 3.71 3.70
EUR/PLN k.o. 4.35 4.27 4.30 4.35 4.18 4.24 4.28 4.30 4.35 4.35 4.35 4.35
USD/PLN k.o. 3.94 4.10 3.66 3.69 3.86 3.62 3.66 3.66 3.67 3.69 3.69 3.69
EUR/USD k.o. 1.10 1.04 1.18 1.18 1.08 1.17 1.17 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18
EURIBOR 3M %, k.o. 3.91 2.71 1.83 1.83 2.34 1.94 1.88 1.83 1.83 1.83 1.83 1.83
SOFR 3M %, k.o. 5.36 4.69 3.84 2.80 4.35 4.34 4.24 3.84 3.35 2.88 2.80 2.80

* pola szare - prognozy i szacunki BankuMillennium, sr.o. - Srednio w okresie, k.o. - na koniec okresu
Zrédto: 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 serwiséw 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 0s6b)
zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow 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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