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Inflacja w Polsce i USA bez zaskoczen

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Na Wall Street poczgtkowo dominowaty wczoraj dobre nastroje, wsparte m.in.
nizszg od oczekiwan inflacjq bazowq oraz informacjami, ze Nvidia Corp.
i Advanced Micro Devices Inc. wznowiq czesciowq sprzedaz chipow do Chin.
Pod koniec sesji dominowaty juz jednak spadki, m.in. na skutek spadku wiary
inwestoréw w obnizki stop Fed. Rentownosci obligacji w USA wzrosty, a na
pozostatych rynkach bazowych byty wzglednie stabilne. Dolar umocnit sie
wobec gtéwnych walut. Zgodne z oczekiwaniami dane o krajowej inflacji byty
neutralne dla rynkdéw, jednak umocnienie dolara nie sprzyjato ztotemu. Kurs
USDPLN wzré6st pod koniec dnia w okolice 3,67, a EURPLN przekroczyt 4,26.

Dzi$ poznamy kolejne dane inflacyjne z USA - bedzie to wskaznik PPI za
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czerwiec, co do ktorego oczekiwany jest minimalny spadek, do 2,5% r/r  Waluty:
wobec 2,6% r/r w maju. Dane o amerykanskiej produkcji przemystowej za EURPLN 42623 02
czerwiec powinny natomiast pokaza¢ marginalne odbicie (0 0,1% m/m) po USDPLN 3,6687 0,7
spadku 0 0,2% m/m w maju. CHFPLN 4,5821 0,3
o W Europie interesujgce bedq dane o bilansie ptatniczym strefy euro za maj, ~ GBPPLN 4,9208 0.5
ktore mogq pokaza¢ niewielkie zmiany w strukturze geograficznej eksportu ~ EURUSD 1,1618 06
i importu wynikajgce z napie¢ handlowych na linii UE-USA. Konsensus  -Obligacje:
zaktada utrzymanie przez strefe euro nadwyzki w handlu zagranicznym na PL2Y 4,40 !
PR Y PLSY 4,92 1
poziomie zblizonym do notowanego w kwietniu (ok. 13 mld EUR). oL10Y 540 ;
e W Pol.sce czeka nas jedgpie publikgcja inflacji bazowe;j, 'kt()r.q po DEI0Y 2:72 P
weczorajszych danych o inflacji CPI szacujemy na 3,4% r/r (w wariancie bez g0y 448 6
cen zywnosci i energii). Wzrost inflacji bazowej (z 3,3% r/r w maju) wynikatby Indeksy akcyjne:
z drozejqcych ustug (+0,8% m/m), na co wptynety dwie niestabilne kategorie "\ 105 484.8 01
- ustugi transportowe i turystyka zorganizowana za granicq. W innych DAX 24 0603 -04
segmentach nie dostrzegamy narastania presji inflacyjne;j. S&P500 624338 -0,4
o UE finiszuje prace nad Wieloletnimi Ramami Finansowymi na lata 2028-34. Nikkei™* 39 741,0 0.2
. . - . . . . .z . . Sh(lnghoi
O tym, jak moze wyglgda¢ kolejny unijny budzet pisalisSmy wiecej na
o JI . Comp. 3500,0 -0,1
w poniedziatkowym Dzienniku Ekonomicznym.
Surowce:
Ztoto 3346,04 -0,1
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ropa Brent 68,71 0.7

Dekompozycja inflacji CPl w Polsce

POL: Inflacja CPI w czerwcu wzrosta do 4,1% r/r z 4,0% r/r w maju, zgodnie
z szacunkiem flash. Poziom cen byt o 0,1% wyzszy wzgledem maja. Uwazamy,

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obliaacii. **zamkniecie dnia biezaceao.

Dekompozycja inflacji CPl w USA
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Zrédto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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ze czerwiec byt ostatnim miesigcem z inflacjg wykraczajgcq ponad przedziat
dozwolonych odchylen od celu NBP - w lipcu oczekujemy jej spadku ponizej
3,0% r/r. Wiecej w Makro Flashu: Wakacyjna hustawka cen w turystyce.

USA: Inflacja CPI w czerwcu wzrosta do 2,7% r/r wobec 2,4% r/r w maju,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami i minimalnie powyzej oczekiwan
rynkowych. Gtébwnym czynnikiem napedzajgcym wzrost inflacji byty wyzsze
ceny ropy. Dodatkowo, na wzrost inflacji wptywaty rowniez wyzsze ceny
importowane, wynikajqce z wprowadzenia nowych cet, oraz utrzymujgca sie
.lepkos$¢” cen ustug, zwtaszcza w sektorze mieszkaniowym. Inflacja bazowa
zgodnie z oczekiwaniami wyniosta 2,9% r/r, wobec 2,8% r/r w maju. Jej
miesieczny impet (0,2% m/m) byt jednak nieco nizszy niz prognozowano
(0,3% m/m), co oznacza 5. z rzedu pozytywne zaskoczenie. Przyczynity sie
do tego dalsze spadki cen samochodéw. Cztonkowie FOMC oceniali ostatnio,
ze wptyw cet zacznie sie uwidacznia¢ w danych za miesiece letnie. Dlatego
wzrost inflacji CPl utwierdza nas w przekonaniu, ze na lipcowym posiedzeniu
FOMC stopy pozostang bez zmian. Obnizka stop we wrzesniu jest juz znacznie
bardziej prawdopodobna.

USA: T.Barkin (Richmond Fed, bez prawa gtosu) powiedziat, ze ostatnie dane
o inflacji CPl pokazujg oznaki ponownego wzmocnienia presji cenowej
i podobnie moze byé¢ w kolejnych miesigcach. Podkreslit jednak, ze skala
przetozenia cet na inflacje stanowi duzy znak zapytania, a ostatecznie
przesqdzi o niej relatywna sita sprzedawcow i konsumentow. S.Collins (Fed
w Bostonie, z prawem gtosu) zaapelowata, by Rezerwa zachowata
cierpliwo$¢ w rozwazaniu obnizek stép procentowych. W jej ocenie dobra
kondycja przedsiebiorstw i korzystna sytuacja finansowa gospodarstw
domowych mogq ograniczyé¢ negatywne oddziatywanie cet na gospodarke.
S.Collins poinformowata, ze Fed w Bostonie opracowat nowq metode, ktora
kwantyfikuje przetozenie wyzszych cen towaréw importowanych na krajowe
ceny konsumpcyjne. L.Logan (Fed w Dallas, tzw. alternate member) ocenita,
ze konieczne bedzie utrzymywanie stép na obecnym poziomie jeszcze przez
jaki§ czas, aby obnizy¢ inflacje. Stwierdzita jednak takze, ze w przypadku
pogorszenia sytuacji na rynku pracy i ostabienia presji cenowej, Fed bedzie
musiat relatywnie szybko dokona¢ zwrotu w swojej polityce. Zaktadamy, ze
na posiedzeniu na koniec lipca Fed nie zmieni stop procentowych, ale powrdci
do obnizek na kolejnym posiedzeniu, w potowie wrzesnia.

POL: Deficyt budzetu po czerwcu wynidst 119,7 mld PLN wobec 108,3 mld
PLN w maju i zatozonego na caty rok limitu 289 mld PLN. W okresie styczen-
czerwiec dochody budzetu panstwa wyniosty 264,3 mid PLN i byty o 13%
nizsze niz rok wczesniej, gtéwnie z powodu reformy finansowania
samorzqdéw, ktora zwiekszyta udziaty JST w podatkach PIT i CIT. Dochody
podatkowe spadhy o 14,3%, mimo wzrostu wptywow z VAT (+12,4%) i akcyzy
(+2,5%), a za sprawq spadku wptywow do budzetu z podatkéw dochodowych.
W warunkach poréwnywalnych (bez reformy JST), catkowite dochody budzetu
bytyby wyzsze o 71,2 mld PLN r/r. Wptywy z PIT dla catego sektora finansow
publicznych wzrosty o 16% r/r. Wydatki budzetu panstwa w okresie styczen-
czerwiec 2025 wyniosty 383,9 mld PLN i byty o 2,7% wyzsze niz rok
wczesniej. Wzrost wynika gtéwnie z marcowej sptaty 19 mld PLN zobowiqgzan
PFR z tytutu ,Tarcz Finansowych”. Realizacja deficytu po potowie roku jest
zblizona do tej z 2024, natomiast ocena petnego obrazu finanséw publicznych
jest utrudniona przez istotne zmiany w ich strukturze. Petniejszy obraz dajqg
bardziej opéznione dane dla catego sektora. W takim ujeciu deficyt po 1925
wyniost 6,9% PKB (dane wstepne) wobec 6,6% PKB na koniec 2024, przy
wzroécie dochodéw o 6,5% r/r i wydatkow o 10,6% r/r (w tym inwestycji
sektora GG 0 28% r/r). -

POL: J.Tyrowicz (RPP) ocenita, ze w lipcu inflacja w Polsce bedzie zblizona
do 2,6% r/r, ale procesy cenowe sq nadal fundamentalnie
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Zrédto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.

Impet inflacji w USA
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Indeks ZEW w Niemczech
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nieustabilizowane, a spadek inflacji to ,efekt czysto statystyczny” -rok temu
w lipcu czeSciowo odmrozono ceny energii, wiec ten ,ponadnormatywny
wzrost rok temu znajdzie swoje niemal lustrzane  odbicie
w ponadnormatywnym spadku w obecnym roku”. J.Tyrowicz dodata, ze
»naturalnym jest, iz w danych CPI sq grupy produktéw, ktorych ceny rosng
szybciej niz wskaznik ogdlny, natomiast obecnie takich grup produktow jest
o potowe lub dwa razy wiecej niz normalnie.”

GER: Indeks ZEW, mierzqcy zaufanie analitykow i inwestorow
instytucjonalnych, w lipcu wzrést do 52,7 pkt., i ponownie przebit prognozy
(kons.: 50,7 pkt). Do wzrostu optymizmu mogty przyczyni¢ sie plany
zwiekszenia rzgdowych wydatkéw na inwestycje.

EUR: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 3,7% r/r, powyzej prognoz
(2,1% r/r). Lepsze od prognoz dane to gtownie efekt silnego wzrostu bardzo
wahliwej produkcji w Irlandii (12,4% r/r po spadku o 12,5% r/r w kwietniu).
Najsilniej zwiekszyta sie produkcja dobr konsumpcyjnych nietrwatych (11,6%
r/r) oraz dobr kapitatowych (4,5% r/r). Wyzsza niz przed rokiem byta takze
produkcja energii. W ujeciu miesiecznym wzrost wyniost 1,7%, a napedzaty
go przede wszystkim Irlandia (12,4% m/m) i Niemcy (2,2% m/m).

EUR: ).Nagel (Bundesbank, EBC) opowiedziat sie za pauzq na najblizszym
posiedzeniu EBC, 23 lipca. W jego ocenie na posiedzeniu we wrze$niu EBC
bedzie mogt ,na nowo rozwazy¢ sytuacje”. Bankier podkreslit duzq
niepewno$¢ w zakresie oddziatywania cet na gospodarke i poziom cen.
Powiedzial, ze priorytetem UE powinno byc¢ zawarcie porozumienia
handlowego z USA, ale nie za wszelkq cene.

CEE: Produkcja przemystowa na Wegrzech w maju spadta 0 2,6% r/r. Tempo
spadku okazato sie tagodniejsze niz w kwietniu, kiedy wyniosto 5,0% r/r. Po
uwzglednieniu korekty kalendarzowej, skala spadku utrzymata sie poziomie
sprzed miesigca (-2,4% r/r). Trend spadkowy utrzymuje sie juz trzeci rok,
trwa od poczqtku 2023, od kiedy tylko raz (lut24) zobaczylismy dodatniq
roczng dynamike po korekcie kalendarzowej. Spadki dotyczq przede
wszystkim produkcji przemystowej ukierunkowanej na rynek wewnetrzny.
W przeciwienstwie do tego, produkcja eksportowa wzrosta o 1,4% r/r, co
stanowi pierwszy taki przypadek od prawie dwoch lat. Wzrost odnotowano
w produkgji dobr transportowych (6,0% r/r) oraz elektronicznych (1,1% r/r).
Strona popytowa nadal nie wykazuje poprawy - portfel zamowien byt nizszy
0 11% r/r. Wszystkie te dane wskazujq, ze gospodarka wegierska trzeci rok
z rzedu bedzie bliska stagnacji. Wedtug rzqdu lekarstwem na niekorzystng
koniunkture majg byc¢ wprowadzane reformy podatkowe. Produkcja
przemystowa w Rumunii w maju wzrosta o 3,7% r/r (wda) wobec 2,1% r/r
w kwietniu. Wzrost ten byt szczegélnie widoczny w przetworstwie, gdzie
dynamika wyniosta 4,1% r/r. Najsilniejsze ozywienie zaobserwowano
w branzach eksportowych: produkcja motoryzacyjna wzrosta o 10% r/r,
produkcja mebli o 32% r/r, maszyn o 3,0% r/r, a sprzetu elektrycznego o
8,0% r/r. Pomimo poprawy produkcji w ostatnich miesigcach, w okresie
styczen-maj produkcja przemystowa spadta o 1,3% r/r, co wskazuje, ze petne
ozywienie jeszcze nie nadeszto. Ostatnie pozytywne dane budzq optymizm,
jednakze czynniki takie jak nadchodzqce zacie$nienie fiskalne, utrzymujqce sie
wysokie koszty oraz ogoélna niepewno$¢ ograniczajg szanse na trwate
ozywienie gospodarcze. Produkcja przemystowa w naszym regionie wcigz
zmaga sie z licznymi wyzwaniami. Polska i Czechy stopniowo poprawiajq
swoje wyniki, podczas gdy Rumunia, cho¢ odnotowuje pozytywne zmiany,
boryka sie z niestabilno$cig. Na Wegrzech natomiast utrzymuje sie trend
spadkowy. Pierwsze oznaki poprawy popytu zewnetrznego budzq nadzieje,
jednak w obliczu zawirowan celnych trudno ocenic, czy ta poprawa okaze
sie trwata.

Produkcja przemystowa w ESW
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Zré6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (maj) 10:00 mld CZK 14,4 -5,98 -- -5,8
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -374 -999 -785 -1740
POL: Eksport (maj) 14:00 % r/r -2,4 2,4 4.1 42
POL: Import (maj) 14:00 % r/r 35 2,7 4,0 51

Wtorek, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (2q) 4:00 % r/r 5,4 5,1 - 52
ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r -2,4 -- -- 3,7
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 10:00 % r/r 4,0 41 -- 41
GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 47,5 50,7 - 52,7
EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 % r/r 0,8 2,1 -- 37
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % r/r 2,4 2,6 2,7 2,7
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % r/r 2,8 29 -- 29

Sroda, 16 lipca

EUR: Bilans handlowy (maj) 11:00 mld EUR 14 13 == ==
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 % r/r 33 3.4 3,4 --
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % r/r 2,6 2,5 -- -
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m -0,2 0,1 -- -

Czwartek, 17 lipca

EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r/r 23 2,3 - --
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m -0,9 0,1 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (cze.) 14:30 %, m/m -0,3 0,3 = --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 227 234 -- --

Pigtek, 18 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 8:00 % r/r 1,2 13 = =
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,256 1,298 = =
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,394 1,386 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 60,7 61,5 = =

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)*
2025-07-15 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42623 0,2 0,4 -0,3 -0,5 -11,7
USDPLN 3,6687 0,7 1,0 -1 -6,8 -23,2

CHFPLN 4,5821 0,3 0,7 0,8 43 -6,2
GBPPLN 49208 0,5 0,0 -1,6 -3,5 -13,8

EURUSD 1,1618 -0,6 -0,6 0,8 6,8 14,9

EURCHF 0,9302 -0,1 -0,3 -1,1 -4,6 -5,8

GBPUSD 1,3396 -0,4 -1 -0,9 3,5 121

usoJpPy 148,82 0,9 13 25 -6,2 8,5

EURCZK 24,67 0,0 0,0 -0,6 -2,7 1,2

EURHUF 400,55 0,1 0,2 -0,7 2,2 -1,9
Obligacje PL2Y 4,40 1 3 -26 -64 -355
PLSY 492 1 -1 -27 -53 -225
PL1OY 5,40 1 -1 -23 -17 -147

DE2Y 1,87 -1 0 0 -90 142

DESY 2,27 -1 7 13 -14 142

DE10Y 2,72 -1 7 18 28 157

uszy 3,95 5 5 1 -48 81

ussy 4,05 6 6 6 -4 103

usioy 4,48 6 8 9 32 158
Akcje WIG 105 484,8 -0,1 -0,5 5,4 22,7 1011
WIG20 28705 -0,3 -0,7 5,2 155 734

S&P500 6243,8 -0,4 0,3 4,4 10,2 64,2

NASDAQ100 22 884,6 0,1 0,8 5,4 12,2 95,1

Shanghai Composite*™* 34998 -0,1 0,1 33 17,6 6,6

Nikkei** 397154 0,1 0,1 31 -3,8 50,0
DAX 24 060,3 -0,4 -0,6 2,7 29,9 88,6
VIX 19,39 -0,5 -2,2 -9,4 35,3 -30,4
Surowce Ropa Brent 68,7 -0,7 -2,1 -10,1 -17,9 -31,0
Ropa WTI 67,8 -0,6 -2,6 -10,4 -17,3 -31,0

Ztoto 3346,0 -0,1 1,6 -1,2 36,2 91,8

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

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Bank Polski

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 22 521 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

Jestes$ 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 dziatalnosSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byc¢ 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. Swigtokrzyskiej 36. 00-116
Warszawa. zarejestrowana w Sqgdzie 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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