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Celne strachy na lachy?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

o Akcje na amerykanskich gietdach przestaty traci¢ na wartosci po decyzji
D.Trumpa o opdznieniu podwyzszenia cet wobec kilku waznych partnerow
handlowych. Sygnat ten potwierdzit, ze Prezydent pozostaje otwarty na dalsze
negocjacje. Dolar umocnit sie. Decyzja o wstrzymaniu cet pozytywnie
wptyneta takze na europejskie akcje, w tym na indeks WIG, ktory wzrost. Ceny
miedzi gwattownie wzrosty po zapowiedzi D.Trumpa o natozeniu 50% cta na
import tego metalu do USA. Ztoty lekko sie umocnit wobec EUR - do poziomu
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Notowania rynkowe:

425 - natomiast wzgledem USD lekko sie ostabit. RentownoSci
dtugoterminowych obligacji wzrosty, zarébwno w Europie, jak i w USA oraz Wartos¢ (%, pb)*
w Polsce. 2025-07-08 A 10

o Dzi$ uwaga catego Swiata skupi sie na Waszyngtonie, gdzie administracja Waluty:
O.Trumpa planuje wysta¢ kolejne listy z ,grozbami” celnymi - gtbwnie moze EURPLN 42453 -0,1
to by¢: UE, Indie, Turcja oraz kilkanascie Srednich gospodarek Afryki i Ameryki USDPLN 3,6306 0,2
tacinskiej. Dla panstw o symbolicznych obrotach administracja sktania sie do CHFPLN 4,5499 0,1
jednego zbiorczego obwieszczenia w Federal Register. Dla nas kluczowe sq GBPPLN 4,9211 03
grozby podwyzszenia cet na towary z UE - stawki mogq siegng¢ nawet 50%.  _EURUSD 1,1693 04
Cho¢ pierwotnie miaty wejsé¢ w zycie dzi$, termin zostat przesuniety na  _Obligadje:
1 sierpnia, by da¢ wiecej czasu na negocjacje. Dlatego najprawdopodobniej PL2Y 431 2
dzi§ UE nie otrzyma jeszcze pisma - strony prowadzq rozmowy i zamiast Eﬁgv g‘zg i
LLariff letter”, do‘Komlsy traﬁ raczej n(.),tatka‘ 0 postgpie w nggogjacjac_h: DE10Y 2:6 4 4
W naszym ostatnim Kwartalniku pokazalismy, ze na wojnie celnej najbardziej US10Y 441 )
stracq panstwa Europy Zachodniej. Polska i inne kraje ESW odczujq jej Indeksy akcyjne:
skutki posrednio. Kluczowe bedg komunikaty Biatego Domu i KE - te, ktore WIG 106 0019 05
pojawiq sie dzi§ oraz do konca lipca. To one zdecydujq, czy przed nami DAX 242069 06
petnoskalowa wojna celna, czy jedynie kolejna odstona negocjacyjnego S&P500 62255 -0,1
poker-face’u D.Trumpa lub Zzartobliwego okreslenia TACO (Trump Always Nikkei** 39817,1 0,3
Chickens Out). Shanghai

o Wieczorem opublikowane zostanq minutesz czerwcowego posiedzenia Fed. gz::)&/ce- 35116 04
W protokole bedziemy sie doszukiwa¢ informacji, kiedy i pod jakimi Zoto 329262 08
warunkami wg cztonkéw FOMC mogq nastgpic¢ obnizki stop w USA. Ropa Brent 7015 08
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Eksport towaréw z Niemiec do wybranych panstw
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Zrodto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.

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.

19-30

30-40

40-59

59-93

Udziat eksportu do USA w catkowitym eksporcie panstw UE
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GER: Wymiana handlowa w maju rozczarowata. Eksport spadt o 1,4% m/m
(sa), kontynuujqc znizke z kwietnia. Import obnizyt sie jeszcze mocniej -
0 3,8% m/m wobec 2,2% m/m miesigc wczesniej. W ujeciu r/r eksport wzrost
0 0,4%, a import o 4,2%. W efekcie bilans handlowy liczony jako % PKB8
w ujeciu ptynnego roku spadt do 5,0%, z 5,1% miesigc wczesniej i 5,9%
w lokalnym maksimum z 2h24. Pogorszenie eksportu widoczne jest od 2q23,
ale od poczgtku tego roku wyraznie odbiega on od dtugoterminowej Sredniej
(w relacji do PKB). Gtowngq przyczyng wydajq sie by¢ amerykarskie cta -
eksport do USA spadt o 7,7% m/m i az 13,8% r/r, 0siggajqgc najnizszy poziom
od marca 2022. Jednak to nie tylko stabszy eksport cigzy na bilansie. Gtéwna
zmiana to zatrzymanie spadku importu jako % PKB - efekt odbicia popytu
wewnetrznego w Niemczech. Potwierdza to m.in. wzrost importu z Polski do
Niemiec o 9,2% r/r., co moze byé takze sygnatem trendow
nearshoringowych. Hipoteze te wspiera fakt, ze od kilku miesiecy Niemcy
wiecej eksportujq do Polski, niz do Chin. Zeby jednak potwierdzi¢ te teze
musimy poczeka¢ na wiecej danych.

ROM: NBR utrzymat stope bazowg na poziomie 6,50%. Decyzja wynika
przede wszystkim z wzrostu inflacji w maju do 5,45% r/r oraz zatrzymania
spadku inflacji bazowej CORE2 (wzrost do 5,4% r/r). Za wyzszq inflacjq staty
ceny zywnosci, ostabienie waluty oraz presja ptacowa (koszty pracy wzrosty
o ponad 20%). W nadchodzqcych miesigcach inflacja jeszcze wzros$nie
z powodu zniesienia limitow cen energii elektrycznej oraz podwyzki VAT
i akcyzy od 1 sierpnia, jednak dtugoterminowe efekty pakietu fiskalnego
powinny dziata¢ dezinflacyjnie poprzez ograniczenie popytu i poprawe salda
biezgcego. NBR dostrzega istotne ryzyka zewnetrzne dla gospodarki,
zwigzane z politykg handlowg USA, wojng w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie
oraz niepewnym otoczeniem gospodarczym w Europie. Dalsze decyzje majq
zaleze¢ od tempa obnizania deficytu budzetowego, absorpcji funduszy UE
oraz krokow podejmowanych przez Fed i EBC.

HUN: Inflacja CPl w czerwcu wzrosta do 4,6% r/r z 4,4% r/r w maju, zgodnie
z prognozami. Wzrost byt napedzany gtéwnie przez ceny zywnosci
(6,2% r/r), zwtaszcza produktow nieprzetworzonych, na ktore nie obowiqzujq
limity marz. Inflacja bazowa spadta do 4,4% r/r z 4,8% r/r poprzednio, co
potwierdza postepujqcy trend dezinflacyjny. W ustugach odnotowano spadki
cen transportu iustug finansowych, natomiast wyraznie wzrosty ceny
ubezpieczen mieszkan - az o 4,3% m/m. Dane wspierajg obecne stanowisko
MNB w sprawie wstrzymania obnizek stép procentowych ijednoczesnie
pokazujq ograniczong skuteczno$¢ rzqdowych dziatan na rzecz redukc;ji presji
cenowej.

CHN: Ceny konsumenckie (CPI) w czerwcu nieoczekiwanie wzrosty o 0,1%
r/r, przerywajgc czteromiesieczny spadek. Wzrost wynikat gtownie
z subsydiéw na zakup $rodkéw trwatych oraz drozejgcych bizuterii, AGD
i paliw. Z kolei ceny producentow (PPI) spadty w czerwcu o 3,6% r/r
- najmocniej od lipca 2023 - pogtebiajqgc trwajgcq juz 33. miesigc deflacje.
Spadki byty silniejsze niz sie spodziewano i szczegdlnie dotknety branze
eksportowe, w tym elektronike i gornictwo wegla. Gtéwne powody spadku to
ostra konkurencja cenowa i niepewno$¢ na rynkach Swiatowego handlu.
Utrzymujgca sie deflacja oraz niska inflacja konsumencka zwiekszajq
presje na wprowadzenie silniejszej stymulaciji fiskalnej i monetarne;j.

UE: Rada UE uruchomita klauzule wyjscia ws. obronnosci dla 15 krajéw,
w tym Polski, co umozliwia wytgczenie wydatkéw obronnych z limitow
deficytu i dtugu publicznego okreslonych w unijnych regutach fiskalnych.
Klauzula pozwoli unikngé procedury nadmiernego deficytu, jesli
przekroczenie limitow bedzie wynika¢ z naktadow na obronnosSc.
W przypadku krajow juz objetych procedurq - jak Polska - wyjgtek ten bedzie
uwzgledniany przy ocenie postepéw w redukcji deficytu. Mechanizm to

Handel towarowy Niemiec

41 -
% PKB8,
39 4 sum12m
37 A
35 A
33 4
31 4
29 4

27 | ——— Eksport Import

25 T T T T
maj 17 maj 19 maj 21 maj 23 maj 25

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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element szerszego planu dozbrajania UE na lata 2025-2029, umozliwiajgcego
dodatkowe wydatki na poziomie 1,5% PKB wzgledem 2021.

EZ: Panstwa UE zagtosowaly za przystgpieniem Butgarii do strefy euro
1 stycznia 2026, co finalizuje proces prawny akcesji tego kraju do obszaru
wspolnej waluty.

CZE: Stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu utrzymata sie na
poziomie 4,2%, zgodnie z przewidywaniami. W ujeciu rocznym oznacza to
wzrost o 0,6 pp, ale od grudnia wskaznik pozostaje stabilny. Stosunek
wolnych miejsc pracy do liczby bezrobotnych zarejestrowanych w ostatnich
6 miesigcach wzrost z 0,49 w styczniu do 0,68 w czerwcu. To sygnat, ze mimo
wyzszej stopy bezrobocia rynek pracy pozostaje napiety. Prognozy wskazujg,
ze stopa bezrobocia nie powinna dalej istotnie rosngé¢, gtoéwnie dzieki
utrzymujgcemu sie popytowi na pracownikow.

POL: P.Hennig-Kloska (MKiS) ocenita, Ze to jeszcze nie czas na likwidacje
taryf dla gospodarstw domowych. Wskazata, ze przed takim krokiem
konieczne jest m.in. wyptaszczenie dobowego profilu cen energii - co bedzie
mozliwe dzieki wiekszemu wykorzystaniu energii stonecznej i rozbudowie
magazynow energii. Odniosta sie w ten sposob do rekomendacji PSE
zatwierdzonych przez rzqdowy komitet ekonomiczny, ktére zaktadajg m.in.
stopniowe wycofywanie taryf, wdrozenie dynamicznych rozliczen oraz
wzmocnienie nadzoru nad OSD poprzez ,ztotq akcje” petnomocnika rzqdu ds.
infrastruktury energetyczne;j.

POL: Na koniec czerwca stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto
budzetu 2025 wynosi ok. 77%.

USA/JPN: USA i Japonia uzgodnity kontynuacje rozméw ws. cet. Japonia
podtrzymuje dgzenie do osiggniecia wzajemnie korzystnego porozumienia
z USA. Wznowienie dialogu wskazuje na wole unikniecia eskalacji napiec¢
handlowych, cho¢ brak konkretow sugeruje, ze do przetomu wcigz daleko.

Stopa bezrobocia w Czechach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

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 -1,6 -0,5 -- -1,4
GER: Import (maj) 8:00 % m/m 2.1 -1,3 - -3,8
HUN: Inflacja CPI (cze.) 8:30 % r/r 4.4 46 45 46
CZE: Stopa bezrobocia (cze.) 9:00 % 42 42 -- 42
ROM: Posiedzenie banku centralnego (lip.) -- % 6,50 6,50 6,50 6,50
Sroda, 9 lipca

CHN: Inflacja PPI (cze.) 3:30 % r/r -33 -3,1 -- -3,6
CHN: Inflacja CPI (cze.) 3:30 % r/r -0,1 -0,1 - 0,1

USA: Minutes Fed (cze.) 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

Warto$¢ A (%, pb)*
2025-07-08 A1D AW A 4W A12M

Waluty EURPLN 42453 -0,1 0,0 0,4 -0,4 11,3
USOPLN 3,6306 0,2 0,7 -2,6 -7,8 -22,7

CHFPLN 4,5499 0,1 0,0 0,3 3,7 -6,0

GBPPLN 49211 -0,3 -0,6 -2,1 -2,2 -12,1

EURUSD 1,1693 -0,4 -0,7 2,3 8,1 14,7

EURCHF 0,9331 -0,3 0,0 -0,6 -39 -5,7

GBPUSD 1,3545 -0,7 -1,3 0,2 58 13,7

usoJpPy 146,91 0,8 2,4 1,4 -9,0 8,3

EURCZK 24,67 0,2 0,0 -0,5 -2,4 -0,4

EURHUF 399,80 0,0 0,1 -0,3 13 -3,8

Obligacje PL2Y 4,37 2 -12 -26 -88 -357
PLSY 493 5 -2 -24 -79 -225

PL1OY 5,40 4 -4 -21 -41 -131

DE2Y 1,87 3 2 1 -106 149

DE5SY 2,20 3 5 -37 138

DE10Y 2,64 4 8 i 8 149

us2y 3,90 1 12 -1 -72 94

uSsy 3,98 2 14 -10 -26 103

us10y 4,41 2 16 -6 il 150
Akcje WIG 106 001,9 0,5 1,7 38 20,2 103,3
WIG20 2 889,5 1,0 2,2 34 13,6 74,6

S&P500 62255 -0,1 0,4 3,1 11,6 61,9

NASDAQ100 227023 0,1 1,0 3,5 11,0 91,5

Shanghai Composite*™* 35119 0,4 16 38 18,7 47

Nikkei** 39 796,5 0,3 -0,5 41 -4,3 52,4

DAX 24 206,9 0,6 2,3 0,9 32,7 92,2
VIX 19,82 -2,1 -1,8 -0,8 39,4 -29,6
Surowce Ropa Brent 70,2 0,8 45 49 -17,1 -30,3
Ropa WTI 69,6 0,6 44 59 -16,0 -30,7

Ztoto 3292,6 -0,8 -1,5 -1,0 39,9 89,3

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

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw 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
Analiz

[ ]
X @PKO_Research ﬁ

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 zrodtach.

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 transakg;ji
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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
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 Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie. XIl 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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