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Cta nie robiq juz wrazenia?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Poczgtek potencjalnie niestabilnego tygodnia z ctami w roli gtéwnej przyniost
spadki na amerykanskich gietdach. Niepokdj inwestoréw dodatkowo
zwiekszyta zapowiedz zatozenia nowej partii przez E.Muska, ktora przyczynita
sie do spadku notowan Tesli. Europejski Stoxx Europe wzrdst o 0,4%. Dolar
umochnit sie wobec gtéwnych walut. Zmiany rentowno$ci obligacji na rynkach
bazowych nie byty znaczqce. Ztoty podczas poniedziatkowej sesji lekko sie
ostabit. Kurs EURPLN przekroczyt 4,25 a USDPLN 3,62. Rentownosci
krajowych SPW marginalnie wzrosty. Ogtoszenie przez D.Trumpa pierwszej
listy nowych stawek celnych nie wywotato juz takich perturbacji rynkowych,
jak w dniu wyzwolenia. Na rynkach azjatyckich inwestorzy skupili sie na

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
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deklaracji Biatego Domu co do otwartosci na kontynuacje negocjacji Waluty:
handlowych. Kontrakty na Eurostoxx 50 nieznacznie spadty, na S&P500 nie EURPLN 42515 02
zmienity sie istotnie. USDPLN 3,6219 0,5
e Dzi§ w centrum uwagi znajdg sie dane o handlu zagranicznym Niemiec CHFPLN 4,5446 0,1
i informacje z regionu CEE (decyzja Banku Rumunii i inflacja z Wegier). GBPPLN 4,9367 0,4
e Prognozy rynkowe zaktadajg utrzymanie niewielkiego spadku eksportu ~ _EURUSD 1,1739 -0.3
Niemiec w maju (0 0,5% m/m, ale ptytszego niz w kwietniu, kiedy skurczyt sie ~ -Obligacje:
on o 1,7% m/m). Na poprawe dynamiki wskazuje wzrost zamowien  P-2Y 4,35 4
eksportowych, ale jej skale moze ogranicza¢ utrzymujgca sie niepewnos$¢ Eﬁgv ‘51‘22 g
w handlu miedzynarodowym. DE10Y 2:61 4
e Oczekujemy, zgodnie z konsensusem, Ze stopy procentowe w Rumunii nie US10Y 439 4
ulegng zmianie (gtéwna stopa pozostanie na poziomie 6,50%). Indeksy akcyjne:
Argumentami za stabilizacjq stop sq utrzymywanie sie inflacji na g 105 4793 0.1
podwyzszonym poziomie (5,4% r/r w maju i 5,5% r/r w czerwcu wg prognoz DAX 240737 12
Bloomberga) i proinflacyjny wptyw ostabienia RON. S&P500 6 230,0 -0,8
o Dane z Wegier wg nas pokazq wzrost inflacji CPI z 4,4% r/r w maju do Nikkei™* 397008 03
4,5% r/r w czerwcu, konsensus zaktada silniejszy wzrost (do 4,6% r/r). Shanghai
o Dzi$ wypowiadac sie bedzie J.Nagel (EBC, Bundesbank) comp. 34942 06
’ ’ ’ Surowce:
Ztoto 3318,75 -0,4
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ropa Brent 69,58 19

Indeks Sentix w strefie euro

USA: USA poinformowaty, ze 14 panstw otrzymato informacje
o wprowadzeniu wobec nich nowych stawek celnych. Sq to: Japonia, Korea
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Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Produkcja przemystowa w Niemczech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Potudniowa, Malezja, Kazachstan i Tunezja (25%), RPA, Bosnia i Hercegowina
(30%), Indonezja (32%), Serbia i Bangladesz (35%), Tajlandia i Kambodza
(36%) oraz Laos i Mjanma (40%). Nowe stawki, zblizone do stawek
ogtoszonych 2 kwietnia, majq wejs¢ w zycie 1 sierpnia. W razie dziatan
odwetowych, zostanq zwiekszone o rownowarto$¢ cta natozonego na USA.
D.Trump zapowiedziat, ze w najblizszych dniach USA bedq przekazywaty
dalsze informacje na temat indywidualnych stawek celnych. Jednoczesnie
podtrzymat deklaracje otwartosci do rozméw nt. warunkéw handlowych do
czasu wejscia w zycie nowych stawek. Korea Potudniowa zadeklarowata
zwiekszenie wysitkow w rozmowach handlowych z USA oraz przeglqd
wewnetrznych regulacji, ktére mogtyby utatwi¢ wymiane handlowq.
Odetchnety Indie, co do ktorych D.Trump zadeklarowat, ze sq blisko zawarcia
porozumienia z USA.

POL: 1.Duda (RPP) powiedziata, ze scenariusz redukcji stop NBP tqcznie
0100 pb. w biezgcym roku jest aktualny a lipcowa projekcja inflacji
uzasadnia ich ostroine i stopniowe dostosowanie. Cztonkini RPP widzi
przestrzen na jeszcze jedng obnizke o 25 pb w 2025. Zapytana, czy lipcowa
obnizka stop o 25 pb oznacza poczqgtek cyklu luzowania polityki, I.Duda
odpowiedziata, ze ocenia to raczej jako dziatania wtasciwe w obliczu
zmieniajgcej sie sytuacji gospodarczej. M.Kightley (wiceprezes NBP) ocenita,
ze przez luznqg polityke fiskalng stopy procentowe muszqg byc trzymane na
nieco wyzszym poziomie. Podkreslita, ze "do ostroznosci w polityce pienieznej
sktania wiele czynnikow”.

EUR: Wskaznik zaufania inwestoréw Sentix w lipcu wzrést do 4,5 pkt. -
poziomu najwyiszego od lutego 2022 - wobec 0,2 pkt. w czerwcu. To 3.
z rzedu wzrost i spora pozytywna niespodzianka (kons.: 1,0 pkt.), do ktorej
przyczynity sie zarowno zdecydowana poprawa biezgcych ocen (do -7,3 pkt.
wobec -13,0 pkt. w czerwcu), jak i lepsze niz przed miesigcem prognozy
(indeks oczekiwan w lipcu wyniost 17 pkt. wobec 14,2 pkt. w czerwcu).

GER: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 1,2% m/m po spadku
0 1,6% m/m w kwietniu. Dane zaskoczyty pozytywnie (kons.: -0,2% m/m),
takze biorgc pod uwage spadek krajowych zamoéwien w maju. Solidny wzrost
zarejestrowano w motoryzacji (4,9% m/m), produkcji energii (10,8% m/m)
oraz przemysle farmaceutycznym (10% m/m). Za poprawq dynamiki
produkcji mogta sta¢ che¢ jak najszybszej realizacji zaméwien eksportowych
(ktore ostatnio rosty) przed potencjalnym wprowadzeniem przez USA
dodatkowych cet dla UE. Produkcja w niemieckim przemys$le w maju byta
wyzsza niz przed rokiem o 1,0%.

EUR: Sprzedaz detaliczna w maju spadta o 0,7% m/m po wzroscie o
0,3% m/m w kwietniu. W efekcie uksztattowata sie na poziomie 1,8%
wyzszym niz przed rokiem, a dane byty nieco lepsze od oczekiwan
(kons.: 1,4% r/r). W skali roku we wszystkich gltownych grupach odnotowano
wzrosty a najsilniejsza  poprawa dotyczyta zakupoéw  produktéow
niezywnosciowych i paliw (w obu przypadkach wyraznie powyzej 2% r/r),
przy niskiej dynamice sprzedazy zywnosci (0,5% r/r). Wzrost sprzedazy
detalicznej pozostaje jednak wciqz lekko ponizej dlugookresowego trendu.
ROM: Wzrost sprzedazy detalicznej (po wytgczeniu pojazdow, sa) w maju
spowolnit marginalnie, do 2,7% r/r z 2,8% r/r w kwietniu. Spadek dynamiki
nastgpit pomimo korzystnego efektu niskiej bazy z ubiegtego roku i byt
prawdopodobnie efektem wzrostu ostroznosci konsumentow.

HUN: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 2,1% r/r, wyraznie wolniej niz
w kwietniu (4,9% r/r). Spadek dynamiki byt zdecydowanie wiekszy niz
oczekiwano (kons.: 3,7% r/r). W ujeciu m/m sprzedaz zmniejszyta sie o 1,3%.
Dane nie zmieniajq istotnie obserwowanych ostatnio tendencji, $redni
3 - mies. wzrost sprzedazy detalicznej pozostaje dos$¢ stabilny, sygnalizujqc,
ze byto to prawdopodobnie przejsciowe odchylenie w dét po bardzo dobrej
sprzedazy w kwietniu.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Sprzedaz detaliczna w krajach CEE
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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o CZE: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 2,2% r/r po wzroscie o
2,0% r/r w kwietniu. Produkcja w przetworstwie zwiekszyta sie najsilniej od
8 miesiecy (1,5% r/r), a gtownym zrodtem poprawy byt sektor motoryzacyjny,
gdzie produkcja wzrosta o niemal 40% r/r - najsilniej od grudnia 2023.
Jednocze$nie dynamika zamowien w czeskim przemysle w maju obnizyta sie
- wzrost wyniost 5% r/r wobec 7,6% r/r w kwietniu.

e POL: W ramach deregulacji rzqd przyjgt 125 postulatéw i skierowat do

Sejmu propozycje zmian w 214 ustawach. Premier D.Tusk podkreslit, ze takie
cele, jak innowacja, inteligentna gospodarka i deregulacja muszg stac sie nie
tylko rewolucyjnym pomystem, ale muszq tez by¢ elementem gruntownej
zmiany filozofii.

Produkcja przemystowa w krajach CEE
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 7 lipca

GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % m/m -1,6 -0,2 -- 12
GER: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r -2.1 -0,3 -- 1,0
ROM: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:00 % r/r 2,8 -- -- 2,7
HUN: Sprzedaz detaliczna (maj) 8:30 % r/r 49 3,7 -- 2.1
CZE: Produkcja przemystowa (maj) 9:00 % r/r 2,0 33 -- 2,2
EUR: Indeks Sentix (lip.) 10:30 pkt. 0,2 1,0 -- 45
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 % r/r 2,7 1,4 - 1,8

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 45 --
CZE: Stopa bezrobocia (cze.) 9:00 % 42 42 -- --
ROM: Posiedzenie banku centralnego (.) -- % 6,50 6,50 6,50 --

Sroda, 9 lipca

CHN: Inflacja PPI (cze.) 3:30 % r/r -33 -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 03 03 = =
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 54 --
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 -- --

Zrédto: 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-07-07 A AW A 12M

Waluty EURPLN 42515 02 02 -0,4 03 10,8
USDPLN 3,6219 0,5 0,2 -3,2 -8,0 -22,2

CHFPLN 4,5446 0,1 0,1 -0,1 3,5 -5,3

GBPPLN 49367 0,4 -0,2 -2,6 -2,2 -10,7

EURUSD 1,1739 -0,3 0,0 29 8,3 14,6

EURCHF 0,9355 0,1 0,1 -0,2 -3,7 -5,9

GBPUSD 1,3637 0,0 -0,5 0,7 6,3 14,5

USDJPY 145,80 09 09 08 92 72

EURCZK 24,64 0,0 -0,3 -0,6 -2,1 -0,5

EURHUF 399,75 03 00 -0,5 1,4 2,2

Obligacje PL2Y 4,35 4 -17 -32 -91 -355
PL5Y 4,88 6 -10 -32 -84 -231

PL1OY 5,36 5 -1 -31 -44 -138

DE2Y 1,84 2 -2 -4 -107 141

DE5Y 2,16 4 0 0 -37 130

DET10Y 2,61 4 1 4 9 142

us2y 3,90 1 18 -12 -74 108

ussy 3,96 3 17 -14 -28 114

us1oy 4,39 4 15 -10 il 157
Akcje WIG 105 479,3 0,1 08 51 19,9 102,6
WIG20 2 861,8 -0,1 0,6 4,7 12,7 74,0

S&P500 6230,0 -0,8 0,4 3,7 11,8 62,6

NASDAQ100 22 685,6 -0,8 0,0 41 11,0 92,6

Shanghai Composite*™* 34959 0,7 15 28 19,6 2,7

Nikkei** 397054 0,3 -1,9 4,2 -2,6 50,3

DAX 24 0737 1,2 0,7 -0,4 30,3 941

VIX 20,24 0,8 8,2 1,2 42,7 -29,1

Surowce Ropa Brent 69,6 19 29 38 18,9 32,3
Ropa WTI 69,2 15 43 48 173 -31,8

Ztoto 3318,8 -04 1,0 -0,1 39,9 87,7

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 RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji
finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢
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 czynnikéw
(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 Sgdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. Xl 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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