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Co wynika z porozumienia USA-UE?

DZIS W CENTRUM UWAGI: Biuro Analiz Makroekonomicznych

e Doniesienia o zawarciu przez USA porozumienia handlowego z UE analizy.makro@pkobp.pl
i doniesienia, ze przedtuzony moze zosta¢ rozejm handlowy z Chinami tel. 22 521 81 34

zaowocowaty wzrostami na amerykanskich parkietach i umocnieniem dolara.
Rentownosci 10-letnich Treasuries nieznacznie spadhy. Rynki europejskie, po X @PKO_Research
poczgtkowym entuzjazmie, zakonczyty dzien pod kreskq. Informacje www.centrumanaliz.pkobp.pl
0 zwiekszeniu presji na Rosje przez USA spowodowaty globalny wzrost cen

ropy. Ztoty ostabit sie wzgledem dolara najsilniej od kwietnia, do 3,66,iwobec  Notowania rynkowe:

euro lekko powyzej 4,26. Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie na

Wartosé %, pb)*
catej dtugosci krzywej. ariose (Zﬁ) D)

e Dzi§ kluczowq publikacjqg bedzie raport JOLTS z USA, ktory przedstawi Waluty;

sytuacje na rynku pracy w czerwcu z perspektywy popytowej. Konsensus

o . s . EURPLN 4,2643 03
rynkowy przewiduje lekki spadek popytu, wynikajagcy z pogorszenia USDPLN 16642 11
koniunktury, jednak pozostaniemy w okolicy dtugoterminowej Sredniej, co  ~;rp N 45732 06
potwierdza, ze kondycja rynku pracy nie jest zta. Kolejne istotne raporty GBPPLN 49120 11
z rynku pracy, ktore poznamy w tym tygodniu, to ADP ($r.) oraz oficjalny EURUSD 11638 08
rOport NFP (pt) Obligche;

e Ze Standw Zjednoczonych naptyng réwniez dane o bilansie handlowym PL2Y 4,26 -5
za czerwiec, ktory prawdopodobnie utrzyma gteboki deficyt wymiany PLSY 4,82 -8
handlowej. Petny efekt wyzszych cet nie bedzie jeszcze widoczny w danych, pL10Y 542 -8
dominowa¢ bedzie efekt wyprzedzajqcego cta wzmozonego importu. DE10Y 2,69 -3

e Dodatkowo w USA poznamy dane o cenach nieruchomos$ci w maju. USTOY - 441 3

. . 2 . Y- Indeksy akcyjne:
Oczekujemy kontynuacji spadkéw w ujeciu m/m, napedzanych niskim
popytem, ttamszonym przez wysokie stopy procentowe. Na zakornczenie dnia m?( 12036977708;? 18
opublikowany zostanie indeks zaufania konsumentéw Conference Board S&P500 6 389,;3 O,b
za lipiec, ktory powinien dalej wskazywa¢ na stopniowg odbudowe nastrojow Nikkei** 405996 10
konsumentéw po okresie podwyzszonej niepewnos$ci zwigzanej z politykq Shanghai
administracji D.Trumpa. Comp.** 35989 00
Surowce:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: ZRE)SE Brent 3?8%?10 2037

o EUR: Tak jak pisaliémy wczoraj, USA i UE osiqgnety porozumienie w sprawie  Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.

. , . . . *2mi i A i
ostatecznych stawek celnych na importowane towary, ktére wejdq w zycie od ~~Zmiana w procentach dia walut, indeksow akeyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci

1 sierpnia. Ogolna stawka wyniesie 15%, z wyjgtkami: 50% cta na stal,  obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Efektywne stawki celne USA na towary panstw UE Wartos$¢ dolara wzgledem euro
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Zrodto: WITS World Bank, Eurostat, PKO Bank Polski.
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aluminium oraz wyroby zawierajgce metale, a niektére pozycje bedq objete
stawkg 0%, w tym m.in. kompletne statki powietrzne, czesci lotnicze, wybrane
chemikalia, niektore leki generyczne, sprzet do produkcji potprzewodnikow,
wybrane surowce krytyczne i cze$¢ produktow rolnych. Negocjacje dotyczqce
alkoholi, win ipiwa zostaty tymczasowo wstrzymane do konca 2025.
Porozumienie tagodzi ryzyko gwattownej wojny handlowej, ale utrwala
znacznie wyzsze niz przed 2025 koszty handlu transatlantyckiego. UE
zrezygnowata z narzedzi odwetowych i wtasnej inicjatywy cyfrowej, oraz
zaoferowata USA pakiet inwestycyjno-importowy. Kluczowymi punktami
spornymi pozostajq 50% cta na stal i aluminium oraz nieuregulowana kwestia
alkoholi. Wedtug analiz, efektywna stawka celna dla panstw Europy wzrosta
z przedziatu 1,5-4% do przedziatu od 6% (np. dla Francji) do 11% (np. dla
Niemiec) w okresie kwiecien-czerwiec oraz od sierpnia wzrosnie
maksymalnie do 17%. Na skutek wyzszych cet najbardziej ucierpiq
gospodarki majgce istotng wymiane handlowg z USA, m.in. Niemcy, Wtochy
i Finlandia, a Polska i inne panstwa ESW odczujq negatywne skutki
posrednio, poprzez spadek popytu z zachodnich panstw UE. Szacujemy, ze
nowe cta ograniczqg wzrost PKB w Niemczech w tym roku o okoto 0,4pp,
a w panstwach ESW o okoto 0,1pp wzgledem scenariusza bez cet. Bardziej
negatywny wptyw bedzie widoczny w przysztym roku, cho¢ bedzie on tylko
nieznacznie silniejszy niz w roku biezgcym. Dtugoterminowy wptyw cet na PKB
moze skutkowa¢ maksymalnie spadkiem o 1% w panstwach UE wzgledem
scenariusza dotychczasowych cet. Wobec strefy euro pojawit sie réwniez
nowy problem, posrednio zwigzany z ctami. Agresywne taryfy wprowadzone
przez administracje D.Trumpa wywotaty globalng niepewno$¢ iobawy
o spowolnienie w USA. Inwestorzy zaczeli traktowa¢ Europe jako wzglednie
»Spokojng przystan”, a od poczqtku roku euro zyskato ok. 11,5% wobec dolara.
Umocnienie euro poza ctami rowniez bedzie negatywnie cigzyto na eksporcie,
ktory (wg badania IMF) przy takim umocnieniu moze obnizyé sie z tego
powodu 0 3-4%.

EUR: M.Sefcovic (unijny komisarz ds. handlu i bezpieczenstwa
gospodarczego) przedstawit istotne szczegoty porozumienia handlowego UE-
USA. Podkreslit, ze strategiczna wspétpraca z USA jest zdecydowanie
lepszym rozwigzaniem niz wojna handlowa, ktéra mogtaby zagrozi¢ Europie.
Zawarte porozumienie otwiera nowy rozdziat wspoétpracy transatlantyckiej,
a osiqgniecie zadeklarowanego przez UE poziomu zakupow w USA jest wedtug
niego realistyczne, szczegolnie w kontekscie wycofywania sie UE z rosyjskich
zrédet energii. Kluczowymi punktami umowy sq m.in.: jednolity putap celny na
poziomie 15%, obnizka cet w sektorze motoryzacyjnym z 27,5% do 15% oraz
obszerna lista towaréw objetych zerowq stawkgq, ktora dodatkowo jest
otwarta na dalsze rozszerzenie. M.Sefcovic podkreslit, ze umowa jest
poczgtkiem procesu gtebszej wspotpracy handlowej i technologicznej
z USA, obejmujgcej m.in. strategiczne zakupy surowcow energetycznych oraz
chipoéw Al. Porozumienie zawiera takze zobowigzanie do wspoélnego dziatania
w obszarze metali, co ma na celu stworzenie wspdélnej ochrony gospodarek
poprzez kontyngenty taryfowe z preferencyjnym traktowaniem oraz
ustanowienie wspolnego podejscia do rozwigzywania problemu nadwyzki
mocy produkcyjnych. Pomimo pewnych zastrzezen ze strony panstw
cztonkowskich, wedtug komisarza osiggniety kompromis jest najlepszym
mozliwym rozwigzaniem w trudnych warunkach, zapewniajgcym ochrone
przeptywow handlowych i miejsc pracy w UE.

EUR: Kanclerz Niemiec F.Merz uznat porozumienie handlowe USA-UE za
sukces jednosci UE, cho¢ gtownie wynika to z tego, ze Niemcy skupity sie na
ochronie wtasnego przemystu motoryzacyjnego i unikaty szczeg6towych
dyskusji, aby szybko osiggnq¢ konsensus. Z drugiej strony, Prezydent Francji,
E.Macron, domagat si¢ stanowczych dziatan, takich jak uruchomienie
instrumentu  antyprzymusowego  (narzedzia prawne  umozliwiajgce

Zmiana PKB spowodowana spadkiem o
10% PKB popytu na produkty przemystu
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Zrédto: Eurostat, Figaro, PKO Bank Polski.


https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-flagship-issues/external/pubs/ft/weo/2015/02/pdf/_c3pdf.ashx
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naktadanie presji gospodarczej na inne panstwa) wobec USA, cho¢
jednoczes$nie naciskat na KE, by chroni¢ sektor win i szampandw, by uchronic¢
ten segment przed amerykanskimi retorsjami.

EUR: P.Kazimir (Prezes Banku Stowacji i cztonek Rady Prezeséw EBC)
stwierdzit, ze obnizka stop procentowych we wrze$niu wymagataby
istotnej, niespodziewanej zmiany w gospodarce. Obecnie EBC nie spieszy sie
z dalszym obnizaniem kosztow kredytu po ostatniej obnizce do 2%. P.Kazimir
wskazat, ze kluczowe bytoby wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy.
Polityk pozytywnie ocenit zawartqg w niedziele umowe handlowg UE-USA,
zaznaczajqe, ze zmniejsza ona niepewnoS$¢ w biznesie. Jednak jej wptyw na
inflacje pozostaje niejasny i jego ocena wymaga czasu. Zdaniem P.Kazimira,
ryzyko trwatego zejScia inflacji ponizej celu EBC jest ograniczone,
a przewidywane spadki w kolejnym roku powinny mie¢ jedynie przejSciowy
charakter. Bankier jednoczes$nie ostrzegt, ze zakt6cenia w globalnym handlu
mogq zwieksza¢ presje inflacyjng. Jego ocena jest spdjna z opiniami innych
przedstawicieli EBC, wedtug ktorych poprzeczka dla wrzeSniowej obnizki jest
wysoka.

USA/RUS: D.Trump skrocit termin dla Rosji na zawarcie porozumienia
pokojowego z Ukraing do ok. 10-12 dni. W przeciwnym razie USA natozq
wysokie ,wtorne cta” na partneréw handlowych Moskwy. Pierwotnie D.Trump
dat Rosji 50 dni, lecz uznal, ze brak jest jakichkolwiek postepow
negocjacyjnych. W lipcu zapowiedziat, ze bez zawieszenia broni do wrzesniq,
importerzy rosyjskich towaréw zostanqg objeci ctami na poziomie ok. 100%.

USA/CHN: USA i Chiny rozpoczely kolejng runde negocjacji, rosnq
oczekiwania na przedtuzenie o 90 dni obecnego zawieszenia w wojnie
handlowej, ktore wygasa 12 sierpnia. W rozmowach strone USA reprezentuje
S.Bessent (sekretarz skarbu), a Chiny - He Lifeng (wicepremier). S.Bessent
wskazat niedawno, ze rozmowy sq ,na bardzo dobrym etapie”, sugerujqc
mozliwos¢ kolejnego zawieszenia. Wedtug South China Morning Post obie
strony sq bliskie decyzji o przedtuzeniu rozejmu o kolejne trzy miesigce. FT
podat, 7ze USA wstrzymaty ograniczenia eksportowe dotyczqce technologii,
szczeg6lnie chipow Al, ktére sq gtownym punktem sporu. Celem tego ruchu
jest unikniecie pogorszenia relacji przed mozliwym spotkaniem D.Trumpa z Xi
Jinpingiem.



https://www.scmp.com/economy/global-economy/article/3319884/china-us-begin-third-round-trade-talks-swedish-capital?module=top_story&pgtype=homepage
https://www.ft.com/content/a13ba438-3b43-46dd-b332-4b81b3644da0
https://www.ft.com/content/a13ba438-3b43-46dd-b332-4b81b3644da0
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 25 lipca

GER: Indeks Ifo (lip.) 10:00 pkt. 88,4 89,2 -- 88,6

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m 16,4 -10 -- -9,3

Wtorek, 29 lipca

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mld USD -96,6 -98 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (maj) 15:00 % m/m -0,4 -0,2 -- --
USA: Raport JOLTS (cze.) 16:00 min 7,769 7,550 -- -
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (lip.) 16:00 pkt. 93,0 95,9 - -

Sroda, 30 lipca

HUN: Saldo handlowe (cze.) 8:30 min HUF 739 -- - -
HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 0,0 0,0 = =
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2,4 2,5 -- --
GER: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 0,0 0,2 -- -
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., rew.) 11:00 pkt. -15,3 -14,7 == =
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lip.) 11:00 pkt. 94,0 94,5 == ==
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 15 12 = ==
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys -33 75 = =
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %gq/q saar -0,5 2,4 - --
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %gq/q saar 0,5 1,5 == ==
USA: Posiedzenie Fed (.) 20:00 % 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50 -

Czwartek, 31 lipca

POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 10:00 % r/r 41 2,8 2,8 --
GER: Inflacja CPI (lip., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,0 = ==
USA: Dochody Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m -0,4 0,3 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m -0,1 0,4 -- --
USA: Deflator PCE (cze.) 14:30 % r/r 23 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (cze.) 14:30 % r/r 2,7 2,7 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 217 223 -- --
JP: Posiedzenie BO) (.) == % 0,50 0,50 0,50 ==

Pigtek, 1 sierpnia

CHN: PMI w przetwérstwie (lip.) 3:45 pkt. 50,4 50,2 = =
POL: PMI w przetworstwie (lip.) 9:00 pkt. 44,8 45,9 45,6 --
EUR: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 10:00 pkt. 495 49,8 -- --
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 % r/r 2,0 19 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip.) 14:30 tys 147 101 128 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lip.) 14:30 % r/r 3,7 38 -- --
USA: Stopa bezrobocia (lip.) 14:30 % 41 472 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., rew.) 15:45 pkt. 52,9 49,5 -- --
USA: ISM w przetworstwie (lip.) 16:00 pkt. 49 49,5 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 60,7 61,8 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.

4



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

29 lipca 2025 Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢
2025-07-28 A1D

Waluty EURPLN 4,2643 0,3 0,5 0,5 -0,6 -9.4
USDPLN 3,6642 1,1 1,0 1,4 -1,7 -20,5

CHFPLN 4,5732 0,6 0,5 0,7 2,2 -4,2
GBPPLN 49120 1,1 0,3 -0,7 -3,7 -11,8

EURUSD 1,1638 -0,8 -0,5 -0,9 7,6 13,9

EURCHF 0,9325 -0,2 -0,1 -0,2 -2,7 -5,4

GBPUSD 1,3414 -0,1 -0,6 -2,1 44 11,4

USOJPY 148,29 0,4 0,6 2,7 -3,7 8,5

EURCZK 24,59 0,1 -0,1 -0,5 -3,2 0,0

EURHUF 397,60 0,3 -0,3 -0,5 1,1 -0,2
Obligacje PL2Y 4,26 -5 -15 -26 -78 -265
PL5Y 4,82 -8 -11 -16 -65 -137

PL1OY 5,42 -8 2 -5 -21 -46

DE2Y 1,90 -3 9 4 -75 149

DESY 2,27 -3 9 11 -3 150

DE10Y 2,69 -3 7 9 33 167

us2y 393 1 7 21 -46 89

US55y 3,97 2 5 18 -10 107

us10y 4,41 3 3 18 24 159

Akcje WIG 106 778,9 -1,6 -11 2,0 27,0 98,8
WIG20 2 906,6 -1,9 -1,5 2,2 20,2 72,4

S&P500 6 389,8 0,0 1,3 3,0 17,0 61,1

NASDAQ100 23 356,3 0,4 0,8 3,0 22,5 89,5

Shanghai Composite** 3598,0 0,0 1,1 4,5 24,4 10,7

Nikkei** 40 608,0 -1,0 2,0 0,3 56 46,6

DAX 23970,4 -1,0 -14 0,3 30,8 81,5
VIX 17,39 -2,7 -8,5 -7,0 8,9 -31,0
Surowce Ropa Brent 70,0 2,3 1,2 3,6 -12,2 -33,4
Ropa WTI 67,8 2,2 -0,8 2,3 -12,2 -31,8

Ztoto 3309,9 -0,7 -2,6 0,8 39,3 92,8

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 Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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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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
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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 ktéregokolwiek
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 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 dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw 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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