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W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

e Koniec tygodnia owocowat w rynkowe zawirowania. Cho¢ w pigtek
amerykanskie gietdy byty zamkniete, to kontrakty istotnie sie obnizyty, m.in.
w zwigzku z zapowiedziami D.Trumpa, ze rozpocznie informowanie partnerow
handlowych USA o nowych ctach majgcych obowigzywaé od 1 sierpnia.
Wedle doniesien cta majq siega¢ nawet 70%. Gtowne indeksy europejskie
obnizyty sie, w tym takze WIG, o okoto 0,8%. Euro umocnito sie nieco
wzgledem dolara, za$ ztoty pozostat wzglednie stabilny wobec gtéwnych
walut. Rentownosci krajowych SPW spadaty, najsilniej w przypadku krétszych
tenorow.

e Sporych emocji w tym tygodniu mogq dostarczy¢ zawirowania zwigzane
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z ctami - w $rode konczy sie zawieszenie wyzszych stawek wprowadzonych Waluty:

przez USA dla prawie 70 krajow i UE (o ile nie zostanq osiggniete EURPLN 42428 0.1

porozumienia), a D.Trump ostatnio sygnalizowat, ze jednak nie rozwaza USDPLN 3,6021 -0,1

wydtuzenia tego terminu. Dotychczas USA osiqgnely porozumienie CHFPLN 4,5393 0,2

handlowe tylko z Wielkq Brytania i Wietnamem. GBPPLN 4,9188 0.2
e W cieniu geopolityki znajdq sie publikacje danych o inflacji z Chin (§r.)  _EURUSD 11779 0.2

i inflacji z regionu CEE (Wegry, Czechy i Rumunia) oraz minutes Fed ($r.).  _Obligacje:

Jutro Bank Rumunii ogtosi decyzje w sprawie stop procentowych PL2Y 4,32 8

(zaktadamy, zgodnie z konsensusem, utrzymanie stop bez zmian). Eﬁg\( g‘if g
e Warto réwniez zwr6ci¢ uwage na dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej DE10Y 2:57 P

(wg kons. spadek o 0,6% m/m) i koniunkturze wg indeksu Sentix ze strefy  ysiov 434 0

euro (kons. zaktada wzrost do 1,0 pkt.). Dzisiaj poznamy takze dane Indeksy akcyjne:

o produkcji przemystowej z Niemiec, ktore wsparte jutrzejszymi danymi g 105 5483 06

o handlu zagranicznym, powinny pokaza¢ petny obraz aktywnosci DAX 237875 06

w przemysle i branzy eksportowej. Interesujgce w nich bedzie, czy majowy S&P500 62794 0,0

spadek zamowien wptynie na utrzymanie wcigz mizernej dynamiki produkcji Nikkei** 39 663,6 03

(-1,4% m/m w kwietniu), konsensus sygnalizuje jednak odbicie. Shanghai

. o p o alE Comp. 3 465/1 0,1

e W kalendarium zaplanowane sq wypowiedzi przedstawicieli EBC (J.Nagel) Surowce:

oraz Fed (Ch.Waller, M.Daly). ZHoto 333278 02
e Dane z Chin za czerwiec najpewniej pokazq deflacje CPI (-0,1% r/r, tyle Ropa Brent 68,30 07

Wskazniki srednioterminowej stabilnosci procesow

samo co w maju) i jeszcze gtebsze spadki cen w przemysle (kons.: -3,1% r/r
po spadku o 3,3% r/r w maju). To oznacza, Ze ceny towaréw i ustug

inflacyjnych - lipcowa projekcja NBP

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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konsumpcyjnych  w Chinach spadaty juz pigty miesigc z rzedy,
odzwierciedlajgc staby popyt i wojny cenowe. Napiecia handlowe z USA
dodatkowo oddalajq perspektywe wyjscia z deflacji po stronie chinskiego
producenta.

W protokole z czerwcowego posiedzenia Fed ($r. ) bedziemy sie doszukiwaé
informacji, kiedy i pod jakimi warunkami wg cztonkéw FOMC mogq
nastgpi¢ obnizki stop w USA. Lekkie ztagodzenie tonu przedstawicieli Fed
w ostatnich tygodniach i uspokojenie napie¢ handlowych spowodowato, ze
obnizka Fed w lipcu oczekiwana byta z niezerowym prawdopodobienstwem
(25%), wydaje sie jednak, ze lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy
wykluczajq taki ruch na najblizszym posiedzeniu.

W regionie CEE obserwujemy ostatnio wyhamowanie dezinflacji lub wrecz
wzrost dynamiki cen konsumpcyjnych. W Czechach inflacja CPl w czerwcu
wg wstepnych danych wzrosta do 2,9% r/r z 2,4% r/r w maju - zaktadamy,
ze finalne dane (czw.) potwierdzq ten szacunek. Jutrzejsze dane z Wegier takze
wg nas pokazq wzrost CPl z 4,4% r/r w maju do 4,5% r/r w czerwcu,
konsensus zaktada wieksze przyspieszenie (do 4,6% r/r). W Rumunii wg
naszej prognozy inflacja CPl w czerwcu utrzymata sie na podwyzszonym
poziomie 5,4% r/r.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Lipcowa projekcja NBP zaktada wzgledem projekcji marcowej nizszq
$ciezke inflacji (szczegolnie w 2025) oraz zmiany w dynamice PKB - nieco
wolniejszy wzrost w 2025 i nieco szybszy w dwoéch kolejnych latach.
Ekonomisci NBP prognozujq, ze inflacja w 2025 wyniesie sredniorocznie 3,9%
(-1pp wobec marca), a w 2026-27 wrdci do przedziatu dopuszczalnych
odchylen od celu wynoszqc odpowiednio 3,1% (-0,3pp vs zatozenia z marca)
i 2,4% (-0,1pp). Gtowne powody obnizenia prognozy inflacji na 2025 to:
a) aktualizacja wag w koszyku inflacyjnym po zmianach dokonanych przez
GUS, b) korzystniejsze zatozenia dot. cen energii oraz c) nizszy punkt startowy
w 2g25 niz zaktadano w marcu. Nizsza inflacja w 2q25 to m.in. efekt
umocnienia ztotego i obnizenia cen surowcow. Kluczowym zrodtem
niepewnosci pozostajg ceny nosnikow energii. Zgodnie z zasadq biezgcego
stanu prawnego NBP zaktada odmrozenie cen prqdu od 4q25 (wcze$niej od
3q25), co w projekcji podbija inflacje w okresie 4q25-3q26 - roznica
wzgledem naszej prognozy wynosi z tego powodu do 1pp. Bez zatozenia
o odmrozeniu cen, inflacja przez caty horyzont projekcji pozostawataby
w pasmie dopuszczalnych odchylen od celu. Scenariusz odmrozenia cen
energii w 4925 jest wg nas mato prawdopodobny - Sejm przegtosowat dalsze
mrozenie w poprawce do ustawy wiatrakowej, ktéra czeka na decyzje i podpis
Prezydenta, a nawet je$li ustawa zostanie zawetowana, spodziewamy sie
obnizenia taryfy energetycznej. Zatozenia co do cen energii stanowiq gtéwng
roéznice wzgledem naszej prognozy inflacji. Projekcja wskazuje na trwaty
powr6t inflacji do celu i wygaszenie presji inflacyjnej. Wskazujg na to:
a) kolejna rewizja w dot Sciezki inflacji bazowej, b) ujemna luka popytowa
w horyzoncie projekcji (cho¢ luka domyka sie szybciej niz NBP zaktadat
w marcu), c) spowolnienie wzrostu wynagrodzen oraz d) hamowanie
dynamiki jednostkowych kosztow pracy. Nowa projekcja zaktada
hamowanie dynamiki PKB - z 3,6% w 2025 przez 3,1% w 2026 do 2,9%
w 2027. Kluczowq role odgrywajq inwestycje, zalezne od skali i tempa
absorpcji srodkow unijnych (funduszy strukturalnych i KPO). NBP zaktada
petne wykorzystanie srodkow z KPO, co generuje ryzyko w dot dla prognozy
jesliby sie tak nie stato. Prognoza wskazuje, ze wzrost PKB w 2025 ma byc
0 0,3pp stabszy, a w 2026-27 o 0,2pp mocniejszy niz NBP zaktadat w marcu.
Kluczowymi czynnikami sqg: a) przesuniecia w zatozeniach odno$nie do
wydatkowania $rodkéw z KPO (mniej w 2025, wiecej w 2026), b) pozytywny
wptyw obnizki stop RPP o 50pb z maja, c) nizsza $ciezka cen surowcow
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energetycznych. Jednocze$nie dostrzegamy, ze nieznacznie obnizyta sie
przewidywana przez NBP dynamika potencjalnego wzrostu PKB - 0 0,1-0,3pp.
W ocenie analitykéw NBP potencjalne cta USA na UE nie stanowiq istotnego
zagrozenia dla Polski ze wzgledu na ograniczonq bezposredniqg ekspozycje na
rynek amerykanski - silniejsze bytyby efekty posrednie. Wsréd czynnikow
niepewnosci dla projekcji NBP wymienia ksztattowanie sie krajowych cen
energii (decyzje administracyjne, ETS2), tempo i skale wydatkowania $rodkow
z KPO oraz czynniki zewnetrzne - gtéwnie polityke celng USA i jej
konsekwencje, a takze ceny surowcdw energetycznych. NBP ocenia, ze bilans
czynnikéw ryzyka dla inflacji i PKB jest symetryczny. Z perspektywy polityki
pienieznej projekcja dostarczyta solidnych argumentéw za dokonang przez
RPP decyzjg o obnizce stop procentowych, cho¢ naszym zdaniem
analogiczne wnioski mozna byto juz wycigga¢ z poprzednich projekcji.
USA: D.Trump powiedziat, ze podpisat dotychczas listy dot. cet do ok. 12
panstw, ktore majq zosta¢ wystane dzisiaj. Wczesniej zapowiadat, ze listy
miaty byc rozsytane juz w miniony pigtek. W odniesieniu do trwajgcego
szczytu BRICS w Rio de Janeiro, D.Trump zapowiedziat, ze kazdy kraj, ktory
popiera ,anty-amerykanskq polityke BRICS” zostanie obcigzony dodatkowq
stawkq celng w wysokosci 10%. Sekretarz Skarbu, S.Bessent, stwierdzit, ze
USA sq bliskie zawarcia kilku uméw handlowych przed 9 lipca, kiedy w zycie
majq wej$¢ wyzsze stawki celne. Dodat, ze niektore panstwa, ktore nie dojdg
do porozumienia przed tym deadlinem moggq liczy¢ na wydtuzenie terminu
negocjacji do trzech tygodni. Sekretarz ds. handlu, H.Lutnick, powiedziat, ze
wyzsze cta bedq obowigzywac od 1 sierpnia.

CZE: Inflacja CPl w czerwcu, wedlug wstepnych danych, wzrosta do
2,9% r/r z 2,4% r/r w maju. Dane byty zgodne z oczekiwaniami. Dynamika
cen ustug przyspieszyta do 5,0% r/r z 4,9% r/r miesigc wczesniej (zas w ujeciu
miesiecznym ustugi zdrozaty o 0,5%). Silnie podwyzszyta sie takze dynamika
cen towaréw, do 1,6% r/r z 0,9% r/r w maju, w szczegolnosci wyzsza byta
inflacja cen zywnosci, alkoholu i tytoniu (5,5% r/r vs 4,8% r/r miesigc
wczesniej). Zwiekszyta sie takze dynamika cen energii, do -5,0% r/r z
-6,2% r/r. W ujeciu miesiecznym wskaznik CPI wzrost o 0,3%. Zaktadamy, ze
do konca roku CNB moze zdecydowa¢ sie na jeszcze jedng obnizke stop
procentowych o 25pb.

POL: H.Wnorowski (RPP) powiedzial, ze nie wyklucza kolejnego
dostosowania stop procentowych we wrzesniu, a na koniec 2025 widzi
gtownq stope ,z czworkq z przodu” (obecnie stopa referencyjna wynosi
5,00%), jednak nie widzi wielkiej liczby ruchow w tym roku. Cztonek RPP
zaznaczyt, ze przeciw szybkiemu i gtebokiemu obnizaniu stép przemawiajq
uporczywos$c¢ inflacji i luzna polityka fiskalna, a kluczowy bedzie projekt
budzetu na 2026. Jego zdaniem dostosowania stép powinny by¢ dokonywane
w krokach po 25pb. Cztonek RPP poinformowat, ze w lipcu RPP nie wracata
do zagadnienia parametrow rezerwy obowigzkowej i skupita sie na projekgji
inflacji i PKB. I.Dgbrowski (RPP) powiedziat, ze Rada mogtaby rozpoczqé
cykl obnizek stop w pazdzierniku lub listopadzie ruchem o 25pb, a docelowo
stopa referencyjna mogtaby zosta¢ obnizona do 3,5% w 2026. Dodat, ze
w 2025 jest przestrzen na jeszcze 2 obnizki o 25pb, cho¢ jest przeciwny
obnizce we wrze$niu i wolatby zaczeka¢ na wiecej informacji w zakresie cen
energii i dynamiki wynagrodzen.

POL: Ministerstwo Rodziny Pracy i Polityki Spotecznej szacuje, ze stopa
bezrobocia rejestrowanego w czerwcu wyniosta 5,1% wobec 5,0% w maju
(PKOe: 4,9%). Nietypowy dla tego okresu wzrost bezrobocia moze wynika¢
ze zmian w przepisach modyfikujgcych zasady dziatania urzedéw pracy oraz
rozszerzajqcych zakres oferowanego wsparcia. Zmiany obejmujq m.in.
mozliwo$c¢ rejestracji w urzedzie pracy wedtug miejsca zamieszkania, a nie
zameldowania, zniesienie ograniczen wiekowych przy korzystaniu z form
aktywizacji, nowe zasady naliczania i wyptaty zasitku dla bezrobotnych,
mozliwoS¢ rejestracji rolnikow jako 0sdb bezrobotnych. W konsekwenciji
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z ostrozno$cig podchodzimy do tych danych i nie interpretujemy ich jako
sygnatu pogorszenia kondycji rynku pracy.

EUR: Prezeska EBC C.Lagarde powiedziata, ze obecna S$ciezka stop
procentowych jest w dobrym miejscu i ze bank pozostaje zaangazowany
w realizacje $rednioterminowego celu inflacyjnego na poziomie 2%.

GER: Zamowienia fabryczne w maju spadly o 1,4% m/m, przerywajqc
kilkumiesieczng serie wzrostéw. Zaskoczenie tym razem nie byto efektem
duzych zamowien, bo po ich wytgczeniu spadek byt jeszcze gtebszy i wyniost
3,1% m/m. Spadki koncentrowaty sie na rynku krajowym, a wzrost zamoéwien
zagranicznych nawet przyspieszyt. W gore zrewidowano tez istotnie (+1pp)
dane za kwiecien, a zrodtem korekty byty zamoéwienia motoryzacyjne, ktére
raportowane sq z opoOznieniem. Stabsze od oczekiwan dane za maj nie
zmieniajg ogodlnych tendencji, ktére sygnalizujg poprawe - w ciggu 3 miesiecy
zamowienia wzrosty o 2,1%, a w maju wciqz byty o ponad 5% wyzsze niz przed
rokiem. Mozliwe, ze pogorszenie popytu w niemieckim przemysle byto
przejSciowe. Badania koniunktury sygnalizujq poprawe w czerwcu.

HUN: Produkcja przemystowa w maju obnizyta sie o 2,6% r/r (zaréwno
w ujeciu nsa, jak i wda). W ujeciu miesiecznym produkcja byta nizsza o
1,3% sa. W okresie styczen-maj 2025 produkcja przemystowa byta o 4,1%
nizsza niz w analogicznym okresie 2024.

EUR: Inflacja PPl w maju obnizyta sie do 0,3% r/r z 0,7% r/r w kwietniu,
a odczyt byt zgodny z rynkowymi oczekiwaniami. W szczeg6lnosci, dynamika
cen energii obnizyta sie do -1,4% r/r z -0,5% r/r miesigc wczesniej. W ujeciu
miesiecznym ceny producentéw obnizyty sie o 0,6%.

CHN/UE: Ministerstwo handlu Chin poinformowato od soboty 5 lipca na
brandy importowane z UE bedq obowigzywa¢ cta w wysokosci 27,7-34,9%.
Z optat celnych zwolnieni zostanqg producenci, ktorzy zgodzili sie na sprzedaz
trunku po cenie minimalnej ustalonej z Pekinem. Nowe zasady majq
obowigzywa¢ przez pie¢ lat. Niemal cato$¢ importowanej z UE brandy
pochodzi z Francji, a francuska organizacja lobbystyczna producentow
koniaku BNIC ocenita te decyzje pozytywnie oraz poinformowata, ze cze$¢
producentéw podpisata juz zobowigzania dotyczqce ceny minimalnej. Resort
handlu zaznaczyt, ze w wypadku nierespektowania zobowigzan cenowych
przywrdcone zostang cta obowiqgzujgce w czasie procesu antydumpingowego,
siegajgce nawet 39 proc. Komisja Europejska uznata chifiskie cta za
niesprawiedliwe, nieuzasadnione i sprzeczne z miedzynarodowymi
przepisami.

POL: Prezydent A.Duda podpisat nowelizacje ustawy o Krajowej
Administracji Skarbowej oraz ustawy o podatku od towardw i ustug, ktéra
umozliwi przedsiebiorcy sktadanie korekty deklaracji w trakcie kontroli i po
zakonczeniu kontroli celno-skarbowej. Ustawa nalezy do rzqdowego pakietu
deregulacyjnego. Prezydent podpisat rowniez nowelizacje ustawy o podatku
od towaréw i ustug, ktéra podnosi limit przychodéw, ponizej ktérego
przedsiebiorca jest zwolniony z rejestrowania sie jako podatnik VAT, do 240
tys. PLN z obecnych 200 tys. PLN.

POL: Minutes z przedostatniego, czerwcowego posiedzenia RPP (na ktorym
utrzymano stopy procentowe na niezmienionym poziomie) pokazaty, ze
cztonkowie RPP zwracali szczeg6lng uwage na ekspansywng polityke fiskalng.
Wsrdd czynnikow niepewno$ci wymieniano takze ksztattowanie sie pres;ji
popytowej i sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach, poziom
administrowanych cen nos$nikéw energii, oraz polityke handlowq gtéwnych
gospodarek.

USA: D.Trump podpisat ,Jedng Wielkg Piekng Ustawe” (ang. One Big
Beautiful Bill Act - oficjalna nazwa legislacji), ktora tqczy obiecane w kampanii
prezydenckiej wprowadzenie na state przepiséw Tax Cuts and Jobs Act, w tym
obnizek podatkéw dla korporacji i najlepiej zarabiajgcych ze zwiekszeniem
wydatkéw na deportacje i ograniczeniem dostepu do Medicaid oraz

Produkcja przemystowa na Wegrzech

80 -
%, r/r
60 -
40 -
20 A

0

-20 4

,40 |
maj 15 maj 17 maj 19 maj 21 maj 23 maj 25

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
7 lipca 2025

(&

Bank Polski

5]

zmniejszeniem finansowania bonéw na zakup zywnosci dla najubozszych.
Wedtug szacunkéw Congressional Budget Office (CBO) ustawa co prawda
obnizy deficyt w 2025, ale w horyzoncie dekady przyczyni sie do jego wzrostu
tqcznie o 2,8bln USD. Szacunki Biatego Domu dot. wsparcia dla wzrostu
gospodarczego sq znacznie bardziej optymistyczne niz w przypadku innych
osrodkow prognostycznych (przyktadowo w 2028 wzrost PKB miatby
wynies¢ blisko 5% podczas gdy prognozy m.in. CBO, Yale Budget Lab oscylujq
w okolicy 1%). Wedtug Yale Budget Lab na zmianach najwiecej zyska 20%
najlepiej zarabiajgcych, ktérych zarobki wzrosng o 2,2%, a najwiecej straci
20% najstabiej zarabiajgcych, ktérych dochody obnizq sie o blisko 3%.

POL: W pigtek odbyto sie spotkanie premiera D.Tuska z liderami partii
koalicyjnych w sprawie rekonstrukcji rzqdu. Wedtug doniesien Onetu, D.Tusk
miat zaproponowa¢ koalicjantom redukcje liczby ministrow i wiceministrow
0 20% oraz utworzenie dwdch duzych ministerstw zajmujgcych sie kwestiami
gospodarczymi i energetycznymi.

POL: Minister funduszy, K.Petczynska-Natecz powiedziata, ze bedzie jeszcze
tylko jedna rewizja KPO, w ramach ktorej m.in. zostang przesuniete Srodki na
inwestycje w samorzqdach. Rewizja ma mie¢ miejsce jesieniq.

EUR: G.Makhlouf (EBC, Bank Irlandii) stwierdzit, ze euro jeszcze dtugo nie
zastgpi dolara w roli najwazniejszej waluty $wiatowej. Dominacja dolara
bedzie sie ostabia¢ z biegiem czasu, jednak na ten moment strefa euro nie ma
jednej, spojnej polityki fiskalnej, ktéra oferowataby aktywa o tak
,bezpiecznym” statusie jok ma to miejsce w przypadku amerykanskich
Treasuries.

SWIAT: OPEC ma zwigkszyé od sierpnia wydobycie ropy o 548 tys. barytek
dziennie - oczekiwania ksztattowaty sie na nizszym poziomie, 411 tys. barytek,
czyli skali wzrostu ustalonej dla maja, czerwca i lipca. Wedtug doniesien
medialnych, na spotkaniu w sierpniu kartel bedzie rozwaza¢ zwiekszenie
wydobycia o kolejne 548 tys. dziennie od wrzes$nia.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 4 lipca

GER: Zamowienia fabryczne (maj) 8:00 % m/m 1,6 0,6 - -1,4
GER: Zamowienia w przemysle (maj) 8:00 % r/r 58 57 -- 53
HUN: Produkcja przemystowa (maj) 8:30 % r/r -23 -1,5 -- -2,6
CZE: Inflacja CPI (cze., wst,) 9:00 % r/r 2,4 29 -- 29
EUR: Inflacja PPI (maj) 11:00 % r/r 0,7 0,3 - 0,3

Poniedziatek, 7 lipca

GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % m/m -1,4 -0,2 -- --
GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r -1,8 -0,3 == ==
ROM: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:00 % r/r 3,1 -- -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:30 % r/r 5 3,7 - -
CZE: Produkcja przemystowa (maj) 9:00 % r/r -11 0,7 = =
EUR: Indeks Sentix (lip.) 10:30 pkt. 0,2 1,0 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 % r/r 23 1,4 -- --

Wtorek, 8 lipca

GER: Eksport (maj) 8:00 % m/m -1,7 -0,5 -- --
GER: Import (maj) 8:00 % m/m 39 -1,3 = =
HUN: Inflacja CPI (cze.) 8:30 % r/r 4.4 46 -- --
CZE: Stopa bezrobocia (cze.) 9:00 % 42 42 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego (.) -- % 6,5 6,50 -- --

Sroda, 9 lipca

CHN: Inflacja PPI (cze.) 3:30 % r/r -3,3 -3,1 -- --
CHN: Inflacja CPI (cze.) 3:30 % r/r -0,1 -0,1 -- --
USA: Minutes Fed (.) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 10 lipca

ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % r/r 0,3 0,3 == ==
ROM: Saldo handlowe (maj) 8:00 RON == = == ==
CZE: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:00 % r/r 2,4 2,9 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 == == = == ==

Pigtek, 11 lipca

ROM: Wynagrodzenie (maj) 8:00 % r/r 82 = = =
ROM: Inflacja CPI (cze.) 8:00 % r/r 5,45 5,50 -- ==
GER: Inflacja CPI (cze., rew.) 8:00 % r/r 2.1 2,0 -- --
GER: Inflacja HICP (cze., rew.) 8:00 % r/r 2.1 2,0 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$é A (%, pb)*
2025-07-04 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42428 01 0,0 -1,0 -10 97
USDPLN 3,6021 -0,1 -0,5 -4,3 -9.1 -20,4

CHFPLN 45393 0,2 0,3 -0,7 29 -3,3

GBPPLN 49188 -0,2 -1,0 -3,3 -29 -9,6

EURUSD 1,1779 0,2 0,5 34 8,8 13,3

EURCHF 0,9347 -0,1 -0,2 -0,3 -3,8 -6,6

GBPUSD 1,3643 0,0 -0,5 09 6,6 13,6

usoJpPy 144,53 -0,4 -0,2 -0,3 -10,2 7,0

EURCZK 24,63 0,0 -0,5 -0,5 -2,1 -0,5

EURHUF 398,70 -0,1 0,0 -1 1,5 -0,5

Obligacje PL2Y 4,32 -8 -26 -33 -96 -301
PL5SY 4,82 -3 -19 -34 -93 -210

PL10OY 5,31 -3 -19 -31 -52 -123

DE2Y 1,82 -2 -5 -6 -108 131

DESY 212 -2 -4 -4 -41 120

DE10Y 2,57 -2 -3 0 3 134

uszy 3,88 0 14 -16 -73 104

ussy 393 0 10 -19 -29 104

usioy 4,34 0 5 -17 6 144

Akcje WIG 105 548,3 -0,6 1,8 6,3 20,9 97,5
WIG20 28650 08 18 6,1 13,7 69,6

S&P500 62794 0,0 1,7 4,6 12,8 64,2

NASDAQ100 22 867,0 0,0 1,5 51 12,1 97,4

Shanghai Composite*™* 34651 01 12 24 17,5 23

Nikkei** 396315 -0,4 -1,3 5,0 -3,1 52,8

DAX 237875 -0,6 -1,0 -2,1 28,8 85,7
VIX 20,30 11 1,7 0,7 41,2 -289
Surowce Ropa Brent 68,3 -0,7 0,8 2,8 -211 -38,8
Ropa WTI 68,1 0,0 22 43 -19,3 -38,0

Ztoto 3332,8 0,2 1,8 0,3 39,8 84,4

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski, *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut

4,45 - r 420
4,40 - 410
435 400
4,30 - -390
425 - - 380
4,20 - 370
——EURPLN (L) ———USDPLN (P)
415 3,60
4,10 3,50
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RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
- 6,00 -
7,0 % Lo,
575
6,0 -
N 5,50 A
50 | St 525 |
40 - B \3\m‘iesiqce-3t23rﬁu 5,00 -
obecnie 475 1
301 4,50 -
20 - oczekiwania rynkowe (FRA) 4,25 WIBOR 3M
- - = = prognoza PKO BP 4,00 FRA 6x9
1,0
3757 rrA 12
0,0 T T T T T T T 3,50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25 sty26 kwi26 sty24  kwi24  lip24  paz24 sty25 kwi25  lip 25
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
80 1 120 -
pb pb
60 100 A
80 -
40
60 -
20 40 -
0 20 -
-20 01 1
_20 4
-40
. ! _40 4
e
-80 | 80 J 2Y 5Y 10y
sty24  kwi24  lip24  paz24 sty25 kwi25  lip25 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25
Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
20 4 110 9 ndeks (1 sty 2024=100)
10 084 pN
106 ——HUF ——RON
0
104
-10 102
100
-20 !
1
GSCl rolnictwoW I} ! 1 "\\,'v '| 98
30 1 [ e L
30 GSCI l,l‘" ‘n'“'., ! 9%
- === GSCl ropa !
—40 - 94 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
sty24 kwi24  lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 sty24 kwi24  lip24 paz24 sty25 kwi25  lip 25

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research ﬁ \ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks
cywilny. ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna. sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek
instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran. aby informacje zamieszczone w
Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow
finansowych. ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy
oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong
transakgji finansowych. w tym zawartych na instrumentach finansowych. ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow
(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcujna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 PLN.
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