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Rekonstrukcja Rady Ministrow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e We wtorek na rynkach akcji dominowaty minorowe nastroje - w USA indeks
NASDAQ100 nieco sie obnizyt, przy nieznacznym wzroScie S&P500, za$
w Europie spadki byty wyrazniejsze. Euro kontynuowato umocnienie
wzgledem dolara przebijajgc bariere 1,17. Ztoty pozostat stabilny wzgledem
dolara i ostabit sie nieco wobec euro, a kurs EURPLN przekroczyt poziom 4,25.
Rentownosci amerykanskich obligacji obnizyty sie wzdtuz catej krzywej.

e Dzi§ w Stanach Zjednoczonych najwaziniejsze bedq dane o sprzedazy
domow na rynku wtdrnym w czerwcu. Konsensus oczekuje, ze nie zmienita sie
ona istotnie wzgledem poprzedniego miesigca i wyniosta okoto 4,0 min.

e W strefie euro skupimy sie na wstepnych danych o koniunkturze

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*
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Waluty:
konsumenckiej w lipcu, ktora wedtug oczekiwan nieco sie poprawita. Na EURPLE:\I 42510 02
drugim planie znajdq sie dane o podazy pienigdza w Rumunii. USDPLN 326261 -(5,1
e W kraju poznamy ostateczne dane o stopie bezrobocia, ktéra wedtug CHFPLN 45585 02
szacunku Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej w czerwcu wzrosta GBPPLN 48951 0,0
do 5,1% z 5,0% w maju - wzrost ten wynika jednak ze zmian w przepisach, EURUSD 1,1724 0,2
a nie z procesdw ekonomicznych w gospodarce. Takze w Polsce, wzorem Obligacje:
strefy euro, oczekiwana jest poprawa koniunktury konsumenckiej w lipcu. pL2Y 4,40 0
e Politycznym wydarzeniem dnia bedzie ogtoszenie ksztaftu nowej Rady  PLSY 4,84 7
Ministrow przez Premiera D.Tuska. Zaplanowano je na 10:00. Na ten moment PL10Y >44 3
wiemy, ze zostanq utworzone dwa duze resorty konsolidujgce kompetencje 8381 4212?1 i
kilku obecnie dziatajgcych ministerstw - odpowiedzialny za sprawy indeksy akeuine: :
gospodarcze (na ktorego czele moze stang¢ obecny minister finansow 4 Sy
e o Lo WIG 107 395,6 -0,6
A.Domanski) oraz resort odpowiedzialny za energetyke. Wedtug doniesien DAX 240419 oy
Wirtualnej Polski z urzedem ministry zdrowia moze pozegna¢ sie |.Leszczyna. S&P500 6 309.6 01
Marszatek Sejmu S.Hotownia (PL2050) ogtosit, ze osoby zwiqzane z jego Nikkei** 411895 34
partig w listopadzie (gdy marszatkiem Sejmu zostanie W.Czarzasty z Nowej Shanghai
Lewicy) obejmq urzqd wicemarszatka Sejmu oraz wicepremiera, jednak ~ _Comp** 3 6081 14
S.Hotownia nie bedzie petnit zadnej z tych funkcji. Powiedziat réwniez, ze Surowce:
koalicjanci nie osiqgneli porozumienia w kwestiach dotyczqcych  Zoto 3428,34 0.9
Ropa Brent 68,59 -0,9

mieszkalnictwa, cho¢ wicepremier K.Gawkowski (Nowa Lewica) niedawno

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.

poinformowat, ze kwestia mieszkalnictwa zostata rozstrzygnieta na spotkaniu
liderow kolacji rzqdzqcej, a zajmowac sie nig ma dalej wiceminister rozwoju
i technologii T.Lewandowski (Nowa Lewica).

DOynamika realna sprzedazy detalicznej w Polsce Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy) w Polsce
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Zrédto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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POL: Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta realnie o 2,2% r/r, wyraznie
stabiej niz miesiqgc wczesniej (4,4% r/r w maju) oraz ponizej oczekiwan
(kons.: 4,1% r/r, PKOe: 3,7% r/r). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz wzrosta
0 4,2% r/r, co wynika z tego, ze czerwiec miat prawie najmniej efektywnych
dni handlowych w roku. Wyhamowanie dynamiki wynika gtéwnie z wahan
sprzedazy aut, co nie budzi obaw o o0golny spadek popytu gospodarstw
domowych w Srednim okresie. Dane wpisujqg sie w scenariusz stopniowego,
umiarkowanego wzrostu konsumpcji. Chociaz realne dochody gospodarstw
domowych nadal rosng, ich sktonno$¢ do biezqgcego wydatkowania pozostaje
ograniczona przez odbudowe oszczednosci, wspierang dodatnimi realnymi
stopami oraz preferencje konsumentéw do przeznaczania dodatkowych
dochodow na ustugi. Wiecej w Makro Flash: Samochody spowalniajq.

POL: Dynamika podazy pienigdza w czerwcu wzrosta do 10,5% r/r
210,3% r/r w maju, przebijajoc oczekiwania (10,2% r/r). W strukturze
kreacji pienigdza ros$nie znaczenie kanatu kredytowego i zadtuzenia sektora
rzqgdowego. Mimo nominalnego wzrostu wolumenu kredytow, kontynuowany
byt proces ograniczania znaczenia kredytu bankowego w gospodarce. Relacja
kredytow do depozytow spadta do 63,5% (najnizej w historii szeregu),
a relacja kredytow do PKB w 2q25 obnizyta sie do 40,9% (najnizej od 2007).
Wiecej w Makro Flash: Wiecej kredytow dla firm, ale do boomu daleko.

HUN: Bank Wegier po raz kolejny nie zmienit stop procentowych, a stopa
bazowa wynosi 6,50% - niezmiennie od wrze$nia 2024. Decyzja byta zgodna
z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. MNB zdecydowat takze o obnizeniu
stopy rezerwy obowiqzkowej od 1 sierpnia do 8% z 10%. W komunikacie
podkreslono, ze w zwigzku z ryzykami dla inflacji jak réwniez napieciami
geopolitycznymi i w polityce handlowej konieczne jest ostrozne i cierpliwe
podejscie do polityki pienieznej, a utrzymywanie restrykcyjnego nastawienia
jest uzasadnione. Zaktadamy, ze przestrzen do wznowienia cyklu obnizek na
Wegrzech moze pojawic sie jesieniq.

USA: Prezydent USA D.Trump ogtosit zawarcie umowy handlowej z Japoniq.
Zgodnie z o$wiadczeniem Prezydenta umowa zaktada, ze Japonia zainwestuje
550 mld USD w Stanach Zjednoczonych, za$ stawka ,cet wzajemnych” na
import z Japonii wyniesie 15%, a zatem mniej niz ogtoszono w kwietniu (24%)
i mniej niz zapowiadano w lipcu (25%). D.Trump nie ujawnit innych szczegotow
umowy, w tym informacji ile wyniosq japonskie cta na import z USA.
Prezydent USA ogtosit takze zawarcie uméw z Indonezjq oraz Filipinami.
Indonezja ma znie$¢ cta na 99% importowanych towaréw z USA, za$
amerykanskie cta na import z Indonezji wyniosq 19% (wobec 32%
ogtoszonych 2 kwietnia). Jednocze$nie produkty reeksportowane z Chin majq
zosta¢ objete 40% ctem. Filipiny catkowicie zniosq cta na import z USA, za$
Stany Zjednoczone obtozq import z Filipin 19% ctem (wyzszym niz 17%
ogtoszone 2 kwietnia, ale nieznacznie nizszym niz 20% ogtoszone w liscie
wystanym do Prezydenta F.Marcosa Jr.

USA: Sekretarz skarbu S.Bessent poinformowat, ze w przysztym tygodniu
spotka sie z delegacjq chinskg, by rozmawia¢ o mozliwym przesunieciu
terminu wejscia w zycie cet, ktory wedtug dotychczasowych ustalen wypada
12 sierpnia. Sekretarz zaznaczyt, ze 1 sierpnia wysoko$¢ stawek celnych
obowigzujgcych partneréw handlowych USA wrdci do poziomu tzw. ,cet
wzajemnych” ogtoszonych 2 kwietnia. Nie oznacza to jednak, ze USA nie bedq
mogty negocjowac, gdy obowigzywa¢ bedq wyzsze stawki. S.Bessent dodat,
ze ma nadzieje na wycofanie czeSci nadwyzki produkcyjnej przez Chiny
i skupienie sie przez nie na budowaniu gospodarki konsumenckiej.

Dynamika gtéwnych kategorii sprzedazy
detalicznej w Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 18 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 08:00 % r/r -1,2 -1,3 -- -1,3
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,263 1,298 -- 1,321
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,394 1,386 -- 1,397
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 60,7 61,5 -- 61,8

Poniedziatek, 21 lipca

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (cze.) 10:00 % r/r 8,4 8,6 8,6 9,0
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (cze.) 10:00 %r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
POL: Produkcja przemystowa (cze.) 10:00 % r/r 39 1,6 1,5 -0,1
POL: Inflacja PPI (cze.) 10:00 %r/r -1,5 -1,7 -1,3 -1,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (cze.) 10:00 %r/r -2,9 -1,2 -1,3 2,0

Wtorek, 22 lipca

POL: Sprzedaz detaliczna (cze.) 10:00 % r/r 4,4 4,1 3,7 2,2
POL: Podaz pienigdza M3 (cze.) 14:00 %r/r 10,3 10,2 10,2 10,5
HUN: Posiedzenie MNB (lip.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50

Sroda, 23 lipca

POL: Koniunktura konsumencka (lip.) 10:00 pkt. -9,3 -9,0 -- --
POL: Stopa bezrobocia (cze.) 10:00 % 5,0 5,1 5,1 -
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., wst.) 16:00 pkt. -15,3 -14,8 -- --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (cze.) 16:00 min 4,03 4,0 = —
ROM: Podaz pienigdza M2 (cze.) 14:00 % r/r 8,7 -- -- --

Czwartek, 24 lipca

GER: PMI w przetwérstwie (lip., wst.) 930 pkt. 490 49,5 = ==
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 9:30 pkt. 49,7 50,2 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,5 49,8 == ==
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 50,5 50,8 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (lip.) 14:15 % 2,0 2,0 2,0 --
EUR: Stopa refinansowa EBC (lip.) 14:15 % 2,15 2,15 2,15 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 221 233 = --
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 529 52,0 == ==
USA: Sprzedaz nowych doméw (cze.) 16:00 tys. 623 650 = =
USA: Pozwolenia na budowe (cze., rew.) 16:00 min 1,394 1,387 -- --
Pigtek, 25 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 8:30 % 43 43 -- --
GER: Indeks Ifo (lip.) 10:00 pkt. 88,4 89,2 == ==
EUR: Podaz pienigdza M3 (cze.) 10:00 % r/r 39 37 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m 16,4 -10,0 -- --

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)*
2025-07-22 A AW AV

Waluty EURPLN 4,2510 0,2 -0,3 -0,1 -0,7 -10,8
USDPLN 3,6261 -0,1 -1,2 -1,0 -8,1 -22,0

CHFPLN 4,5585 0,2 -0,5 03 31 -5,0
GBPPLN 4,8951 0,0 -0,5 -19 -3,7 -12,2

EURUSD 11724 0,2 0,9 0,9 8,1 14,4

EURCHF 0,9326 -0,1 03 -0,3 -3,6 -6,0

GBPUSD 1,3503 0,1 038 -0,9 4,6 12,2

USDJPY 146,44 -0,7 -1,6 12 -6,1 6,2

EURCZK 24,61 0,0 -0,2 -0,7 -3,2 04

EURHUF 398,95 0,0 -0,4 -0,6 2,1 0,1

Obligacje PL2Y 4,40 0 0 -12 -70 -325
PLSY 4,84 -7 -9 -24 -70 -216

PL10Y 5,44 3 4 -9 -23 -121

DE2Y 1,80 -2 -7 -6 -97 116

DESY 2,15 -2 -12 2 -25 113

DE10Y 2,59 -3 -13 5 15 131

us2y 3,83 -3 -12 2 -66 60

ussY 3,88 -3 -16 2 -28 73

us10yY 4,34 -4 -14 5 9 132
Akcje WIG 107 395,6 -0,6 18 59 26,5 101,7
WIG20 2929,2 -0,7 2,0 6,0 19,8 74,4

S&P500 6 309,6 0,1 11 3,6 13,6 60,3

NASDAQ100 23 063,6 -0,5 0,8 39 16,8 88,3

Shanghai Composite*™* 3606,3 13 29 54 237 10,0

Nikkei** 411727 34 38 6,1 40 52,7

DAX 240419 -11 -0,1 1,7 29,6 80,7

VIX 18,90 -0,5 -2,5 -1.8 26,6 -30,1

Surowce Ropa Brent 68,6 -0,9 -0,2 2,2 -15,3 -36,1
Ropa WTI 67,6 -1,2 -0,3 32 -13,7 -36,3
Ztoto 34283 0,9 2,5 38 43,6 100,0

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)*
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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 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 instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komis;ji
(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 by¢ 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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