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Nie taki amerykanski konsument staby, jak go malujq

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Poziom nominalnej sprzedazy detalicznej w USA - zmiany
wybranych kategorii wzgledem lutego 2025 12 4
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Wczoraj amerykanskie rynki akcyjne zareagowaty wzrostami na lepsze od
oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej i niewielki spadek liczby wnioskow
o0 zasitek dla bezrobotnych w USA. Dolar nieco sie umocnit, ale pozostat
wrazliwy na spekulacje o mozliwym odwotaniu Prezesa J.Powella przez
Prezydenta D.Trumpa. Rentownos$ci amerykanskich obligacji nie zmienity sie
istotnie. Sesja na rynku krajowym byta iScie wakacyjna - ani kursy, ani
rentownosci obligacji nie zmienity sie znaczqco.

Dzi$ powinnismy utrzyma¢ wakacyjny klimat - w kalendarium nie ma zbyt
wielu istotnych publikacji makro. Potencjalnie najwiekszg reakcje rynkowq
moze wywota¢ wstepny lipcowy indeks nastrojow amerykanskich
konsumentéw wg U.Michigan. Ponadto poznamy dane z amerykanskiego
rynku budowalnego oraz niemieckgq inflacje PPI za czerwiec.

Indeks Uniwersytetu Michigan wg konsensusu powinien lekko wzrosng¢
2 60,7 pkt. odnotowanych w poprzednim miesigcu. Na poczgtku 2025 nastroje
amerykanskich konsumentow mocno sie pogorszyty za sprawq obaw
o0 gospodarcze skutki polityki celnej D.Trumpa, widocznych m.in. we wzroscie
oczekiwan inflacyjnych. Juz w czerwcu obawy zauwazalnie ostabty,
a w biezgcym miesiqcu oczekiwane jest dalsze odreagowanie nastrojow.

W przypadku danych z rynku nieruchomos$ci za czerwiec oczekiwany jest
wzrost liczby rozpoczetych budow, oraz spadek liczby pozwolen. Aktywnosé
budowlana znajduje sie w $rednioterminowym trendzie spadkowym
wzgledem szczytow osiqgnietych na poczqtku 2022.

W czerwcu ceny uzyskiwane przez niemieckich producentéw najpewniej
nadal spadaty - konsensus oczekuje dynamiki PPl na poziomie -1,3% r/r
wobec -1,2% r/r w maju.

Dzi$ NBP opublikuje "Szybki Monitoring NBP - analize sytuacji sektora
przedsiebiorstw niefinansowych". Raport przedstawi aktualng ocene
i prognoze koniunktury w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych.
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Wartos¢ (%, pb)*

2025-07-17 A1D
Waluty:
EURPLN 4,2543 0,0
USDPLN 3,6714 0,1
CHFPLN 4,5605 0,0
GBPPLN 49255 0,5
EURUSD 1,1588 -0,1
Obligacje:
PL2Y 441 -4
PLSY 4,97 2
PL10Y 5,44 1
DE10Y 2,68 -2
us10Y 4,46 1
Indeksy akcyjne:
WIG 106 681,8 11
DAX 24 370,9 1,5
S&P500 62974 0,5
Nikkei** 39 826,5 -0,2
Shanghai
Comp.** 35249 0,2
Surowce:
Ztoto 3333,40 -0,5
Ropa Brent 69,52 1,5

Miary inflacji HICP w strefie euro

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.
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Zrédto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
e USA: Sprzedaz detaliczna (obejmujgca tez gastronomie) w czerwcu
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(nominalnie) wzrosta 0 0,6% m/m po spadku o 0,9% m/m w maju,
przebijajgc oczekiwania (0,1% m/m). Dane ograniczyly obawy o kondycje
amerykanskiego konsumenta. Mimo czerwcowego wzrostu, poziom sprzedazy
detalicznej jest nieznacznie nizszy niz w marcu i kwietniu (kiedy sprzedaz
podbijaty zakupy przezornosciowe), ale wyzszy niz w styczniu i lutym. W ujeciu
rocznym sprzedaz wzrosta o 3,9%. W czerwcu najsilniej zwiekszyta sie
sprzedaz w matej kategorii ,rozne”, ktora obejmuje niewyspecjalizowane
sklepy, a w dalszej kolejnosci w kategoriach pojazdy, odziez i obuwie oraz
materiaty budowlane. Wspo6lnym mianownikiem tych dziatow jest albo
odrabianie strat po spadku w maju albo kontynuacja wydatkow
przezornosciowych przed wywotanym przez cta potencjalnym wzrostem cen.
Wzrost sprzedazy w grupie kontrolnej, uwzglednianej w rachunkach
narodowych, wyniést 0,5% m/m, ale w dot zrewidowano dane za maj, do
0,2% m/m z 0,4% m/m. W konsekwencji nowcast PKB na 2q25 Fedu z Atlanty
nie zmienit sie istotnie i wskazuje na wzrost o 2,4% q/q saar. W ujeciu realnym
sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 0,4% m/m, ale jej poziom pozostaje
bez wiekszych zmian od 2021 - motorem wzrostu konsumpcji realnej w USA
od tego czasu byty ustugi.

USA: Liczba wnioskow o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu
obnizyta sie do 221 tys. wobec 228 tys. tydzien wczesniej. To pigty z rzedu
tydzien spadkowy, do najnizszego poziomu od potowy kwietnia. Srednia 4-
tygodniowa obnizyta sie o 6,25 tys. Liczba osdéb pobierajgcych zasitek
wzrosta do 1,956 min 0sob (o 2 tys.) i jest najwyzsza od listopada 2021.
Dane nie dajq jednoznacznej interpretacji - nowych wnioskow ubywa, ale
liczba 0séb kontynuujgcych pobieranie zasitku ros$nie, co wg nas sygnalizuje
stopniowo pogarszajgcq sie sytuacje na rynku pracy w USA irosngce
problemy bezrobotnych ze znalezieniem nowej, satysfakcjonujqcej pracy.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro w czerwcu wzrosta do 2,0% r/rz 1,9% r/r
w maju, potwierdzajgc wstepny szacunek. Inflacja bazowa bez cen zywnosci
energii i uzywek nie zmienita sie (2,3% r/r), rowniez zgodnie ze wstepnym
szacunkiem. Biezqce dane wskazujq, ze procesy inflacyjne ustabilizowaty sie,
w tym w szczegolnos$ci w ustugach. Inflacja ustugowa w czerwcu nieznacznie
wzrosta, do 3,3% r/r z 3,2% r/r w maju (tez bez zmian wzgledem wstepnych
danych), ale pozostaje w trendzie spadkowym. W ujeciu geograficznym
najwyzsza inflacja wystepowata w Rumunii (5,8% r/r,), Estonii (5,2% r/r)
i na Stowacji (4,6% r/r), a najnizsza na Cyprze (0,5% r/r), we Francji (0,9% r/r)
i Irlandii (1,6% r/r). Inflacja HICP w Polsce wyniosta 3,4% r/r, a inflacja
bazowa HICP 2,7% r/r. Tym samym Polska nie znajduje sie juz w Scistej
unijnej czotéwce panstw z najwyzszq inflacjq. Z perspektywy EBC dane mogq
ogranicza¢ obawy o biezqcq presje inflacyjnq (przede wszystkim w segmencie
ustug). Uwazamy, Ze na przysztotygodniowym posiedzeniu EBC utrzyma stopy
procentowe bez zmian, jednak moze je ponownie obnizyc jesienig, obawiajqc
sie potencjalnych dezinflacyjnych skutkéw 30% amerykanskich cet na import
z UE (przetozenie na inflacje przez nizszy popyt krajowy w strefie euro),
umocnienia EUR i naptywu taniego chinskiego eksportu.

POL: Rada Ministrow przyjeta aktualizacje wieloletnich zatozen
makroekonomicznych na lata 2025-2029. Wzrost PKB w 2025 ma wynie$¢
3,4%, a w 2026 3,5%. Srednioroczna inflacja CPI zostata obnizona - w 2025
wyniesie 3,7%, a w 2026 3,0%. W poréwnaniu do zatozen z kwietnia prognozy
inflacji zostaty wyraznie zrewidowane w dot (z 4,5% i 3,8%). W 2026 MF
zaktada silny wzrost inwestycji (8% r/r), m.in. dzieki kulminacji wydatkow
z KPO. Dobre perspektywy koniunktury i rynku pracy majg wspiera¢ wzrost
ptac - przecietne wynagrodzenie w 2026 ma wzrosng¢ o 6,4% nominalnie
i 3,3% realnie.

Miesieczna dynamika sprzedazy
detalicznej i gastronomii w USA

w czerwcu 2025
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
Inflacja HICP w UE

w czerwcu 2025
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
Inflacja bazowa HICP w UE
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USA: Ch.Waller (Zarzqd Fed) wezwat do natychmiastowej obnizki stop
0 25 pb, argumentujgc to ostabieniem rynku pracy i bliskoscig celu
inflacyjnego. Ocenit, ze "rynek pracy jest na krawedzi", a dalsze czekanie
moze spowodowac, ze Fed spozni sie z reakcjq. Podkreslit, ze wptyw cet na
inflacje jest przejSciowy, a dynamika ptac i oczekiwania inflacyjne nie
wskazujq na trwatq presje cenowq. Bankier prognozuje spowolnienie wzrostu
gospodarczego w 2h25 i wskazuje, ze dalsze ciecia stop bedq zalezne od
naptywajqcych danych. Inni decydenci, jak A.Kugler (Zarzqd Fed), sq bardziej
zaniepokojeni skutkami cet i wolg poczeka¢ z decyzjg o obnizce stop.
A.Kugler opowiedziata sie za utrzymaniem stop bez zmian jeszcze przez jaki$
czas, wskazujgc na rosnqcq inflacje napedzanqg przez cta. W jej ocenie
stabilna sytuacja na rynku pracy, wzrost inflacji i podwyzszone
krotkookresowe  oczekiwania inflacyjne uzasadniajq  utrzymywanie
restrykcyjnej polityki. Ostrzegta, ze peten efekt cet ujawni sie dopiero wtedy,
gdy firmy zaczng przenosi¢ koszty na konsumentow.

EUR: Zaproponowany przez KE projekt budzetu UE na lata 2028-32 spotkat
sie z szeregiem reakcji ze strony panstw cztonkowskich. Rzecznik rzqdu
Niemiec S.Kornelius stwierdzit, ze kompleksowe zwiekszenie budzetu UE jest
nie do przyjecia w sytuaciji, kiedy wszystkie panstwa cztonkowskie podejmujqg
wysitki by ograniczy¢ krajowe deficyty fiskalne. Niemcy sprzeciwiajq sie tez
planom dodatkowego opodatkowania firm o obrotach powyzej 100 min EUR.
Minister finanséow Holandii E.Heinen sprzeciwit sie natomiast pomystom
nowych instrumentow wspdlnego zadtuzania sie w ramach UE. Roéwniez
premier Wegier W.Orban skrytykowat projekt, m.in. ze wzgledu na zbyt hojne
wspieranie Ukrainy (projekt zaktada dodatkowe 100 mld EUR dla Ukrainy)
i ograniczanie wydatkdw na Wspolng Polityke Rolng. Najwazniejszymi
punktami spornymi wydajg sie by¢ (1) znaczqce spadki wydatkow na
Wspolng Polityke Rolng (realnie o 30%) oraz fundusze spojnosci; (2)
powiqzanie wyptaty funduszy z realizacjq konkretnych reform (analogicznie
jak w KPO), co jest odbierane jako proba renacjonalizacji i centralizacji
funduszy; (3) wzrost wysokoéci budzetu do 1,26% dochodu narodowego
brutto (DNB) panstw UE (z czego 0,11% DNB na obstuge zadtuzenia) wobec
1,13% DNB zatozonych w obecnej perspektywie finansowej UE; (4) program
Global Europe stuzgcy wsparciu dla panstw partnerskich UE, gtdwnie Ukrainy.

UK: Koniunktura na brytyjskim rynku pracy systematycznie sie pogarsza.
Stopa bezrobocia (w$rod osob powyzej 16 roku zycia) w okresie marzec-maj
2025 wzrosta do 4,7% i byta najwyzsza od 2021. Zatrudnienie w maju spadto
0 0,4% r/r wg danych rejestrowych i 0 0,3% r/r wg danych ankietowych (LFS,
odpowiednik polskiego BAEL). 36. raz z rzedu obnizyta sie liczba wolnych
miejsc pracy, a spadki widoczne byty w 14 z 18 analizowanych sektoréw.
Oynamika wynagrodzen systematycznie hamuje, w okresie marzec-maj
2025 w przypadku ptac nominalnych do 5% r/r z 5,4% r/r w okresie luty-
kwiecien, a wynagrodzen realnych (po uwzglednieniu inflacji) do 1,1% r/r
2 1,5% r/r. Uwazamy, Ze stabnqcy rynek pracy i pogarszajqce sie perspektywy
wzrostu gospodarczego powinny sktoni¢ BoE do obnizki stopy bankowej
0 25pb do 4,00% na najblizszym posiedzeniu w sierpniu. Stanie sie tak mimo,
ze inflacja CPI w czerwcu wzrosta do 3,6% r/r, najwyzszego poziomu od
stycznia 2024, a inflacja ustugowa na poziomie 4,7% r/r pozostaje lepka
i obniza sie bardzo powoli.

POL: Na posiedzeniu RPP w czerwcu (stopy pozostaty bez zmian) ).Tyrowicz
ztozyta wniosek o podwyzke stop o 250pb (pozostali obecni cztonkowie byli
przeciw). Na poprzednich posiedzeniach (od listopada 2023) J.Tyrowicz
sktadata bezskutecznie wnioski o podwyzke stop o 200pb.

USA: K.Leavitt (rzeczniczka Biatego Domu) poinformowata, ze 25 panstw
otrzymato pisma od D.Trumpa ws. cet. UE wyrazita gotowo$¢ do negocjaciji,
Kanada okreslono jako trudnego partnera.

Wskazniki rynku pracy w Wielkiej
Brytanii
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (maj) 10:00 mld CZK 14,4 -5,98 -- -58
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 -- 3,7
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 11,1 13 -- 16,2
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 %r/r 33 3.4 3.4 3.4
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % r/r 2,7 2,5 -- 23
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m -0,2 0,1 -- 0,3

Czwartek, 17 lipca

EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % r/r 1,9 2,0 -- 2,0
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r/r 23 23 -- 23
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m -0,9 0,1 -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (cze.) 14:30 %, m/m -0,2 0,3 -- 0,5
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 228 234 -- 221

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-07-17 A AW A 12M

WC'lUtU EURPLN 4,2543 0,0 0,0 -0,5 -0,7 -10,9
USDPLN 3,6714 0,1 0,8 -1,6 -6,5 -22,5

CHFPLN 4,5605 0,0 -0,1 0,2 2,7 -5,8
GBPPLN 4,9255 0,5 -0,2 -1,6 -3.4 12,3

EURUSD 1,1588 -0,1 -0,8 1,0 6,2 15,0

EURCHF 0,9329 0,0 0,2 -0,7 -3,3 -5,4

GBPUSD 1,3410 0,1 -1,1 -0,1 33 13,2

USDJPY 148,50 0,0 14 19 53 72

EURCZK 24,62 -0,1 -0,1 -0,8 -2,5 0,5

EURHUF 398,90 -0,2 0,0 -1,1 2,2 -0,8

Obligacje PL2Y 4,41 -4 6 -23 -64 -342
PLSY 497 2 8 -22 -50 -214

PL1OY 5,44 1 8 -19 -17 -131

DE2Y 1,84 1 -5 0 -90 139

DESY 223 0 1 11 -15 140

DE10Y 2,68 -2 1 16 27 155

us2y 3,92 3 5 -2 -56 78

uS5Y 4,00 1 7 2 -12 95

us1oy 4,46 1 11 7 26 153
Akcje WIG 106 681,8 11 1,7 6,7 23,5 106,6
WIG20 2 905,8 1,3 1,9 6,7 16,4 79,4

S&P500 62974 0,5 0,3 53 13,6 63,0

NASDAQ100 23 081,1 0,8 1,1 6,3 17,1 92,6

Shanghai Composite*™* 35269 03 0,5 49 18,5 9,3

Nikkei** 39 808,2 -0,2 0,4 3,4 -0,8 48,6

DAX 24 370,9 1,5 -0,4 5,7 32,8 89,4
VIX 19,45 -0,4 1,7 -6,5 27,1 -26,8
Surowce Ropa Brent 69,5 1,5 13 -11,8 -18,3 -31,3
Ropa WTI 68,8 2,4 1,4 -9,4 -18,3 -30,9

Ztoto 33334 -0,5 0,5 -1,0 351 95,5

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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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

20 4 110 9 Indeks (1 sty 2024=100)
10 087 N o
106 ———HUF ——RON
0
104
-10 102
\
20 i ) 100
l‘ 1 1
GSClI rolnictw : ! : I":‘ W F 98
-20 4 [ | !
30 Gscl \ HE y o6
- - = - 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 lip25

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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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