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Celna kanonada celna?

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Miesieczny PKB Wielkiej Brytanii

Po tygodniu dynamicznych wzrostéw, ktore wyniosty indeks S&P500 do
kolejnego rekordowego poziomu, pigtkowa sesja przyniosta spadki.
Narastajgce obawy o mozliwg eskalacje wojny handlowej sktonity
inwestorow do realizacji zyskow. Nadchodzqcy tydzien bedzie szczego6lnie
istotny ze wzgledu na publikacje danych o amerykanskiej inflacji oraz
wynikéw finansowych szes$ciu najwiekszych bankéw z USA. Niepokoje
rynkowe nie ominety rowniez europejskich parkietow, cho¢ indeks WIG
pozostat wzglednie stabilny. Kurs Bitcoina pierwszy raz w historii przebit 120
tys. USD. Ztoty zakonczyt tydzien lekkim ostabieniem wobec euro, w kierunku
4,26, oraz dolara, do 3,65. Rentownosci krajowych obligacji pozostaty bez
wiekszych zmian.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedq kolejne doniesienia dotyczqce cet
oraz prezentacja projektu budzetu UE na lata 2028-34 ($r.). Wedtug
medialnych doniesien UE i USA mogq takze natozy¢ nowe sankcje na Rosje,
skupione na skuteczniejszym ograniczeniu jej mozliwosci handlu ropg.
Kumulacja najwazniejszych publikacji nastgpi we wtorek, kiedy poznamy
inflacje w USA za czerwiec, PKB Chin za 2q25 oraz finalny wskaznik
czerwcowej inflacji w Polsce. Warto rowniez zwr6ci¢ uwage na dane z USA
o produkgji przemystowej ($r.) i sprzedazy detalicznej (czw.), ktore przyblizg
oszacowania PKB za 2q25 - obecnie nowcast Atlanta Fed wskazuje na wzrost
0 2,6% saar.

Dzi$ czekamy na krajowe dane o bilansie ptatniczym za maj. Zaktadamy,
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, pogtebienie deficytu rachunku obrotow
biezgcych (PKOe: -785 miIn EUR, kons.: -999 min EUR) przy niewielkim
wzroscie eksportu i importu w ujeciu rocznym.

Projekt nowego budzetu UE na lata 2028-2034 (tzw. WRF - wieloletnie
ramy finansowe) zostanie przedstawiony 16 lipca. Z doniesien medialnych
wynika, ze wydatki majq pozosta¢ na poziomie ok. 1% PKB UE, czyli ok. 200
mld EUR rocznie. Z tej kwoty cze$¢ zostanie przeznaczona na sptate funduszu
ratunkowego z czas6w pandemii - obecnie to 25-30 mld EUR rocznie.
W budzecie moze nastqpi¢ przekierowanie czesci $rodkéw z tradycyjnie
wspieranych obszaréw, takich jak rolnictwo i rozwdj regionalny (z ktorych
korzystajq gtownie panstwa CEE oraz potudnia kontynentu), na cele zwigzane
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2025-07-11 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2635 0,2
USDPLN 3,6461 0,1
CHFPLN 4,5785 0,2
GBPPLN 4,9264 -0,2
EURUSD 1,1694 0,1
Obligacje:
PL2Y 4,37 1
PLSY 4,89 0
PL1OY 5,36 0
DET0Y 2,69 2
us10Y 4,42 7
Indeksy akcyjne:
WIG 105 107,0 0,2
DAX 242553 -0,8
S&P500 6 259,8 -0,3
Nikkei** 39574,0 -0,2
Shanghai
Comp.** 35278 0,5
Surowce:
Ztoto 3365,10 14
Ropa Brent 70,36 2,5

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 biezaceqo.
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Zr6dto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski.*20 najwiekszych panstw.
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z obronnoscig i nowymi technologiami. KE proponuje, aby wiekszg czes¢
srodkoéw uzaleznia¢ od kryteriow politycznych (podobnie jak w KPO).
Przewodniczqca KE zapewnita jednak w ubiegtym tygodniu, ze Srodki dla
regionow (obecnie ok. 30% budzetu UE) bedq trafiaty bezposrednio do wtadz
regionalnych, a nie rzgdoéw i bedg wytgczone z mechanizmu warunkowosci.
Inflacja w USA w czerwcu wg naszych i rynkowych oczekiwan wzrosta
(PKOe: 2,7% r/r, konsensus: 2,6% r/r) z 2,4% r/r w maju. Nie powinno to
jednak niepokoi¢ decydentow Fed, zwtaszcza po dotychczasowych
zaskoczeniach w dot, i biorgc pod uwage efekt niskiej bazy z czerwca ub. r.
Pierwszych reakcji na dane inflacyjne spodziewamy sie zaraz po ich publikacji
- we wtorek majq sie wypowiada¢ M.Bowman i M.Barr z zarzqdu Fed,
a w kolejnych dniach réwniez M.Daly, A.Kugler, L.Cook.

Wzrost PKB w Chinach w 2q25 wedtug konsensusu spowolnit do 5,1% r/r
z 5,4% r/r w 1g25. Wbrew obawom zwigzanym z napieciami handlowymi
w relacjach z USA dynamika PKB ma wiec szanse utrzymac sie powyzej 5%
r/r. Solidny wzrost w 2q25 wspierany byt m.in. sprzedazq detaliczng, ktora
okazata sie wyzsza od oczekiwan, a dobra kondycja konsumentow to efekt
szeregu dziatan stymulujgcych popyt.

Inflacja CP1 w Polsce w czerwcu wg wstepnych danych wzrosta do 4,1% r/r
z 4,0% r/r w maju. W takim scenariuszu szacujemy, Ze inflacja bazowa mogta
wzrosng¢ do 3,4% r/r z 3,3% r/r przed miesigcem. Mimo obserwowanego
w ostatnich miesigcach ostabienia impetu inflacji bazowej, czerwiec przyniost
wiec najpewniej jego przyspieszenie. Jutrzejsze dane pomogq rozwiktac
zagadke, czy wynikato to tylko z jednorazowych zdarzen - ,podejrzanym” jest
wzrost cen ustug transportowych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: D.Trump poinformowat, ze import z UE i Meksyku od 1 sierpnia
zostanie objety ctem 30%, uzasadniajgc to gtebokim deficytem handlowym
USA w relacji do tych dwoch obszarow, oraz - w przypadku Meksyku -
brakiem wystarczajgco skutecznych dziatan w zakresie zabezpieczenia
amerykansko-meksykanskiej granicy. W przypadku UE 30% stawka jest
wyzsza niz 20% ogtoszone w ,dniu wyzwolenia”, ale jednoczes$nie nizsza od
50% - czyli poziomu, ktorym D.Trump grozit UE w maju (obecnie UE objeta jest
stawkq bazowq 10%). U.von der Leyen powiedziata, ze nowe cto zaburzy
funkcjonowanie tancuchow dostaw, powodujgc straty dla  firm
i konsumentow po obydwu stronach Atlantyku. Zadeklarowata gotowos$¢ do
dalszych negocjacji przed 1 sierpnia, czego symbolem jest decyzja UE, aby
opozni¢ wejscie w zycie cet odwetowych na wart 21 mld EUR import z USA
do poczqgtku sierpnia (miaty wej$¢ zycie 14 lipca). Rownolegle, ,na wszelki
wypadek”, UE prowadzi wewnetrzne konsultacje w zakresie kolejnego pakietu
cet, ktore mogtyby objq¢ import z USA wart 72 mld EUR (redukcja wzgledem
wstepnego planu o warto$ci 95 mld EUR), w tym m.in. samoloty, alkohol
i zywnos$¢. O implikacjach amerykanskich cet dla UE, w tym w szczeg6lnoSci
dla Polski, pisaliSmy m.in. w CEE Macro Weekly The War of the Worlds, oraz
w naszym ostatnim Kwartalniku Ekonomicznym, Wojna Swiatow.

EUR: 1.Schnabel (zarzqd EBC) podkreslita wysoki prog dla potencjalnej
kolejnej obnizki stop procentowych, co sugeruje tymczasowe wstrzymanie
cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Opowiedziata sie rowniez przeciwko
,dostrajaniu” polityki monetarnej w odpowiedzi na krétkoterminowe
fluktuacije, takie jak ostatnie wahania cen ropy. Zaznaczyta, ze dalsze dziatania
EBC bedq uzaleznione od istotnego odchylenia inflacji od celu. Dodatkowo
wskazata, ze wyzsze cta mogq wywiera¢ $rednioterminowy efekt
proinflacyjny. F.Panetta (EBC, Bank Wtoch) stwierdzit, ze dalsze obnizki stop
procentowych przez EBC mogq by¢ uzasadnione w przypadku, gdy wzrost
gospodarczy nie spetni oczekiwan i wzmocni presje dezinflacyjng.



https://cdn-netpr.pl/file/attachment/2864383/36/pko_cee_macro_weekly_2025_06_27.pdf
https://cdn-netpr.pl/file/attachment/2863684/a6/pko_kwartalnik_ekonomiczny_2q25.pdf

Oziennik Ekonomiczny
14 lipca 2025

(&

Bank Polski

3]

EU: Wedtug doniesien medialnych Komisja Europejska proponuje
wprowadzenie nowego podatku, ktéry objgtby wszystkie przedsiebiorstwa
dziatajgce na obszarze UE (niezaleznie od lokalizacji ich centrali) z obrotami
na poziomie co najmniej 50 min EUR. Przychody z podatku trafiatyby do
budzetu UE. Szczegbty rozwiqzania majg zosta¢ przedstawione w tym
tygodniu (w tym tygodniu mamy pozna¢ tez caty projekt budzetu), a jego
zatwierdzenie wymagatoby jednogto$nej zgody wszystkich panstw
cztonkowskich. Wedtug nieoficjalnych doniesien UE rozwaza siegniecie
takze po inne zrodta zwiekszenia dochodéw unijnego budzetu. Wsrod
rozwazanych rozwigzan sq m.in. przekierowanie do KE cze$ci wptywow
z akeyzy za tyton, wprowadzenie ,optaty” za odpady elektroniczne, ktore nie
zostaty poddane recyklingowi, objecie optatq dtugodystansowych przesytek
w ramach handlu internetowego (co dotyczytoby gtownie importu z Chin).
UE: Unia Europejska i Indonezja zawarty porozumienie polityczne dotyczgce
przysztej umowy o wolnym handlu, ktéra miataby zosta¢ sfinalizowana do
wrze$nia. Porozumienie obejmowatoby sektor rolny, motoryzacyjny
i ustugowy. Towarowa wymiana handlowa pomiedzy UE a Indonezjq w 2024
miata warto$¢ 27,3 mld EUR, a wymiana ustugowa 8,8 mld EUR.

UK: PKB (w ujeciu miesiecznym) w maju spadt o 0,1% m/m, wobec -0,3%
m/m w kwietniu, co stanowi negatywne zaskoczenie w stosunku do prognoz.
Dane wskazujg na rosngce ryzyko stagnacji lub nawet recesji w 2q25.
Gtownymi zrodtami stabos$ci gospodarczej sq sektory przemystowy
i budowlany, w ktérych aktywno$¢ obnizyta sie najmocniej od niemal roku,
oraz ostabienie popytu konsumenckiego. Gospodarka nadal odczuwa skutki
wczesniejszych podwyzek podatkéw, cet natozonych przez USA oraz wysokich
cen energii. Stabe wyniki gospodarki wzmacniajg argumenty za obnizkq
stop procentowych na najblizszym posiedzeniu BoE, w sierpniu.

GER: Wyzszq izba parlamentu Niemiec zatwierdzita pakiet ulg podatkowych
o wartosci 46 mld EUR. Inicjatywa, zaproponowana przez kanclerza F.Merza
wraz z CDU/CSU, ma na celu stymulowanie wzrostu gospodarczego.

EUR: Liczba ludnosci UE wg stanu na 1.01.2025 wyniosta 450,4 min, o 1,07
min wiecej r/r. To czwarty rok z rzedu ze wzrostem populacji, po spadku
w 2021 wskutek COVID-19. Gtownym zrodtem wzrostu jest migracja netto,
ktéra od 2012 przewyzsza ujemny przyrost naturalny. Od 1960 populacja UE
wzrosta 0 95,9 min, ale tempo wzrostu wyraznie spadto - w latach 2005-24
wynosito $rednio +0,9 min 0s6b rocznie vs. ok. +3 min rocznie w latach 60.
Pod wzgledem liczebnosci populacji Polska plasuje sie na 5 miejscu w UE,
z 36,5 min obywateli.

CHN: Eksport (w ujeciu USD) w czerwcu wzrost o 5,8% r/r, po wzro$cie
w maju o 4,8% r/r, znaczqco przebijajgc oczekiwania rynkowe. Dynamika
importu pozostaje niska - w czerwcu wyniosta 1,0% r/r po trzech miesigcach
spadkow. Wzrost chinskiego eksportu miat miejsce mimo trwajgcej wojny
handlowej z USA Wsréd przyczyn tak dobrego wyniku moze by¢ budowanie
przez firmy zapaséw komponentow po tym jak Chiny i USA zgodzity na
obnizenie celnych stawek zaporowych (ponad 100%) do nizszych. Kolejng
przyczyng moze by¢ rosngca dywersyfikacja geograficzna chinskiego
eksportu. Dane szczegotowe (w renminbi) wskazujq, ze w 1h25 eksport Chin
do USA spadt 0 9,9% r/r, a import o 7,7% r/r. Z kolei chifiski eksport do UE
(w tym samym ujeciu i okresie) wzrost o 7,8% r/r, podczas gdy import spadt
0 4,8% r/r.

FRA: E.Macron zapowiedziat zwigkszenie budzetu obronnego o 3,5 mld EUR
w 2026 i o kolejne 3 mld EUR w 2027, tak aby w 2027 wynidst on 64 mld EUR.
USA: Dyrektor Narodowej Rady Ekonomicznej K.Hasset powiedziat, ze Biaty
Dom analizuje czy administracja D.Trumpa ma prawo do zwolnienia prezesa
Fedu ).Powella.

Dynamika roczna eksportu i importu
w Chinach
50
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP

Poniedziatek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (maj) 10:00 mld CZK 14,4 -5,98 = =
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -374 -999 -785 --
POL: Eksport (maj) 14:00 % r/r -2,4 2,4 41 ==
POL: Import (maj) 14:00 % r/r 35 2,7 4,0 --
ROM: Rachunek biezqcy od poczgtku roku (maj) == mld RON -10,103 == == ==

Wtorek, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (2q) 4:00 % r/r 54 51 -- --
ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % r/r -2,4 == == ==
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 10:00 % r/r 4,0 4,1 -- --
GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 47,5 50,7 == ==
EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 % r/r 0,8 2,1 == ==
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % r/r 2.4 2,6 2,7 --
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % r/r 2,8 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 -1,3 -- --
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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-07-11 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,2635 0,2 0,5 -0,2 0,2 -10,9
USDPLN 3,6461 0,1 1,2 -1,5 -6,5 -22,4

CHEPLN 45785 0,2 0,9 0,5 50 -49
GBPPLN 49264 -0,2 0,2 -1,8 -2,8 -12,6

EURUSD 1,1694 0,1 -0,7 13 7,2 14,9

EURCHF 0,9312 0,0 -0,4 -0,7 -4,6 -6,2

GBPUSD 1,3506 -0,4 -1,0 -0,5 4,0 12,3

USODJPY 147,37 0,6 2,0 2,2 -6,6 83

EURCZK 24,68 0,2 0,2 -0,5 -2,6 0,1

EURHUF 399,80 0,2 0,3 -0,7 2,0 -1,3
Obligacje PL2Y 4,37 1 5 -30 -81 -316
PLSY 4,89 0 =27 -68 -213
PL1OY 5,36 0 5 -24 -33 -133

DE2Y 191 2 9 5 -91 138

DESY 2,24 2 12 10 -24 127

DE10Y 2,69 2 12 15 19 135

us2y 3,89 2 1 -6 -56 7

ussy 3,98 5 5 -3 -12 84

us1oy 4,42 7 8 1 24 132

Akcje WIG 105 107,0 0,2 -0,4 58 18,5 92,5
WIG20 2 860,9 0,4 -0,1 57 11,5 64,4

S&P500 6 259,8 -0,3 -0,3 4,7 11,5 60,5

NASDAQ100 22 780,6 -0,2 -0,4 53 12,0 87,9

Shanghai Composite™* 35282 05 1,6 45 18,7 5,1

Nikkei** 39572,0 -0,2 -0,6 4,6 -39 49,2

DAX 242553 -0,8 2,0 31 29,4 86,4
VIX 19,19 0,4 -4.4 -12,0 36,9 -29,9
Surowce Ropa Brent 70,4 2,5 3,0 -5,2 -17,3 -34,3
Ropa WTI 69,6 2,7 2,2 -5,7 -16,6 -353

Ztoto 3365,1 1,4 1,0 -1,8 39,5 92,7

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 RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
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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 instrumentéw 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 pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq
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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