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Kolejny dzien zero dla cet D.Trumpa

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Miniony dzien na Wall Street zaczqgt sie od wzrostow napedzanych bardzo
dobrymi wynikami kwartalnymi Microsoftu i Mety. Mieszane dane
z amerykanskiej gospodarki (nieco wyzsza od oczekiwan inflacja PCE
i niezbyt imponujgcy wzrost wydatkow konsumentow) nieco schtodzity
nastroje. Dolar kontynuowat umocnienie wzgledem euro. Rentownosci
obligacji na rynkach bazowych lekko spadaty. Wyzsze od oczekiwan wstepne
dane o krajowej inflacji CPl zmniejszyty rynkowe wyceny agresywnych
obnizek stop NBP ispowodowaty wzrosty rentownoSci SPW. Zioty
pozostawat wzglednie stabilny wobec gtdwnych walut.

Dzisiaj opublikowane zostanq istotne dane za lipiec. Bedzie to raport NFP

Biuro Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.pl

tel.

225218134

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
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Waluty:
z amerykanskiego rynku pracy oraz wstepny szacunek inflacji HICP ze
S . . EURPLN 4,2738 0,0
strefy euro. Ponadto poznamy wskaznik koniunktury PMI w krajowym USDPLN 37340 03
przetworstwie i finalne indeksy PMI z gtéwnych gospodarek. CHFPLN 45983 02
e W raporcie NFP oczekujemy spowolnienia wzrostu zatrudnienia w sektorze GBPPLN 49476 03
pozarolniczym do 128 tys. ze 147 tys. w czerwcu. Konsensus jest mniej EURUSD 1,1446 -0,3
optymistyczny i zaktada zwiekszenie liczby pracujgcych o 101 tys. Ponadto Obligacje:
oczekiwany jest marginalny wzrost stopy bezrobocia w lipcu do 4,2% pPL2Y 4,43 11
z 4,1% w czerwcu oraz symboliczne przyspieszenie dynamiki wynagrodzen PLSY 4,93 8
do 3,8% r/rz 3,7% r/r w czerwcu. pPL1OY 5,50 5
e Inflacja HICP w strefie euro w lipcu wedtug prognoz obnizyta sie do DETOY 2,69 B
o 0 e . . Us10Y 4,36 -1
1,9% r/r z 2,0% r/r w czerwcu. Te oczekiwania zostaty wczoraj wzmocnione -
. Lol - . . o Indeksy akcyjne:
przez minimalnie nizsze od oczekiwan dane o inflacji HICP z Niemiec. WIG 107 8855 Y
o Zaktadamy, ze krajowy wskaznik PMI dla przetwérstwa w lipcu wzrést do DAX 240655 08
45.,7 .pkt., przergwajqc ;oskakujqco silne spadki z poprzednich dwéch S&P500 6 339’;‘ ,014
miesiecy. Nastroje polskich firm (zwtaszcza eksportowych) mogg poprawic¢ Nikkei** 40 835,7 06
coraz lepsze oceny koniunktury ze strefy euro. Wedtug wstepnych szacunkéw  Shanghai
w lipcu przetworcze indeksy PMI w gtownych gospodarkach ksztattowaty sie  _Comp.** 3 5666 0.2
tylko marginalnie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. (przy lekkim wzro$cie Surowce:
wzgledem czerwca w strefie euro i spadku w USA). Ztoto 329603 01
Ropa Brent 72,53 -1,0

Dzi$ wejdg w zycie wyzsze stawki celne dla partneréw handlowych USA,
z ktérymi nie udato sie osiggng¢ porozumienia. Dotychczas zawarto
porozumienia z Japoniq (stawka 15% vs 24% ogtoszone w ,dniu wyzwolenia”)

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

obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Zmiana krajowej inflacji CPI miedzy lipcem a czerwcem 2025 Krajowa inflacja CPI z prognozq
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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oraz z UE i Koreq Potudniowg (stawki 15%). Do porozumienia doszto tez
z Pakistanem, a rozmowy z Tajlandig i Kambodzg sq w toku. W tym tygodniu
D.Trump poinformowat, ze USA 1 sierpnia natozq 25% cto na towary
importowane z Indii. Negocjacje z Chinami toczq sie osobnym torem i mogq
potrwa¢ dtuzej (Chiny potwierdzity gotowos$¢ do utrzymania w zawieszeniu
podwyzszonych cel, podczas gdy Prezydent D.Trump podejmie decyzje
w ciggu dwoch tygodni) - przeprowadzona w tym tygodniu trzecia runda
negocjacji handlowych miedzy USA a Chinami nie przyniosta porozumienia.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI w lipcu obnizyta sie do
3,1% r/r z 4,1% r/r w czerwcu i przebita nasze oraz rynkowe oczekiwania
(kons.: 2,8% r/r, PKOe: 2,9% r/r). Gtownym Zzrodtem zaskoczenia byt
silniejszy niz wskazywaty notowania rynkowe wzrost cen paliw. Szacujemy,
ze inflacja bazowa mogta uksztattowac sie w okolicy 3,3% r/r, co oznaczatoby
nieznaczny spadek wzgledem czerwca (3,4% r/r). Spodziewamy sie, ze do
konca 2025 inflacja bazowa moze jeszcze nieznacznie spas¢, ale bedzie
utrzymywac sie powyzej 3% r/r. Wiecej w Makro Flashu: Powroét inflacji do
przedziatu odchylen od celu.

USA: Deflator PCE w czerwcu wynidst 0,3% m/m, zgodnie z oczekiwaniami,
jednak w zwigzku z korektq w gore (+0,1pp) danych za maj inflacja PCE
okazata sie wyzsza od oczekiwan i wyniosta 2,6% r/r (kons.: 2,5% r/r).
Rewizja w gore dotyczyta bazowej miary PCE, ktora finalnie w maju wyniosta
2,8% r/rina tym poziomie utrzymata sie tez w czerwcu. Postep w ograniczaniu
preferowanej przez Fed miary inflacji praktycznie zamart, ale dane nie
wskazujg tez na przyspieszenie biezqgcego impetu wzrostu cen
konsumpcyjnych. W  zestawieniu z relatywnie stabym popytem
konsumpcyjnym (patrz ponizej) dane nie wykluczajq obnizki stop na kolejnym
posiedzeniu FOMC, zwtaszcza, ze do tego czasu Komitet pozna jeszcze dane o
procesach cenowych w lipcu.

USA: Dochody i wydatki konsumentéw w czerwcu wzrosty po 0,3% m/m.
Dane byty niemal zgodne z oczekiwaniami i potwierdzity delikatne odbicie po
spadku dochodéw i stabilizacji wydatkéw w maju. Wzrost wydatkow
w czerwcu koncentrowat sie na zakupach débr nietrwatych. Zakupy débr
trwatych spadty trzeci miesiqc z rzedu — to najdtuzszy okres spadkéw od 2021.
Jednocze$nie dynamika wydatkéw na ustugi pozostawata sttumiona. Dane
mogq odzwierciedla¢ stabsze nastroje zwigzane ze schtodzeniem na rynku
pracy i niepewnos$ciq wynikajgcq z napie¢ w polityce handlowej.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu wyniosta 218 tys. - byta nieco niisza niz prognozowano
(kons.: 223 tys.) i praktycznie nie zmienita sie wobec poprzedniego tygodnia
(217 tys.). Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitkow wbrew
oczekiwaniom nie wzrosta, jednak nie wida¢ tez oznak przetamania
obserwowanej w ostatnich tygodniach delikatnej tendencji wzrostowej,
sygnalizujgcej utrzymywanie sie trudnosci ze znalezieniem pracy.

CHN: Wskaznik PMI w przetwdrstwie w lipcu obnizyt sie do 49,5 pkt. z 50,4
pkt. w czerwcu, ponizej rynkowych oczekiwan (kons.: 50,2 pkt.). Tym samym
wskaznik spadt ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. sygnalizujgc kurczenie
sie aktywnosci w chinskim przetworstwie.

GER: Inflacja CPI w lipcu wyniosta 2,0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami
utrzymujgc czerwcowy poziom. W ujeciu m/m ceny wzrosty o 0,3%. Inflacja
bazowa (bez zywnosci i energii) pozostata na poziomie 2,7% r/r. Wzrost cen
mierzony indeksem HICP spowolnit w lipcu wg wstepnych danych do 1,8% r/r
(kons.: 1,9% r/r) z 2,0% r/r w czerwcu.

USA: Prezydent D.Trump poinformowat o przedtuzeniu o 90 dni zawieszenia
wprowadzenia wyzszych, 30% cet na import z Meksyku. Oznacza to, ze dalej
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Zrédto: Macrobond, GUS< PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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obowigzuje 25% podstawowa stawka celna (z wytgczeniem towaréw objetych
umowq USMCA) oraz 50% cto na import stali, aluminium i miedzi. Ogtoszenie
D.Trumpa nastgpito kilka godzin przed planowanym wejSciem w zycie
wyzszych cet.

USA: D.Trump po raz kolejny zaatakowat Przewodniczgcego FOMC J.Powella
za brak obnizek stop procentowych twierdzqc, ze jest on nieudacznikiem, jest
gtupi i kieruje sie wzgledami politycznymi, a jego dziatania kosztujg
gospodarke USA biliony dolarow.
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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: Zaméwienia 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 -- -85,99
USA: Ceny nieruchomosci (maj) 15:00 % m/m -0,3 -0,2 -- -0,2
USA: Raport JOLTS (cze.) 16:00 min 7,712 7,550 - 7,437
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (lip.) 16:00 pkt. 95,2 95,9 - 97,2

Sroda, 30 lipca

HUN: Saldo handlowe (cze.) 8:30 min HUF 739 -- - 978
HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r/r 0,0 0,0 - 01
CZE: Wzrost PKB (2q) 9:00 % r/r 2,4 2,5 -- 2,4
GER: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r/r 0,0 0,2 -- 0,0
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., rew.) 11:00 pkt. -15,3 -14,7 -- -14,7
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lip.) 11:00 pkt. 94,2 94,5 - 95,8
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % r/r 1,5 1,2 -- 1,4
USA: Raport ADP (lip.) 14:15 tys. -33 75 -- 104
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 %q/q saar -0,5 2,4 - 3,0
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %q/q saar 0,5 15 -- 14
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50 4,25-4,50

Czwartek, 31 lipca

JP: Posiedzenie BOJ - % 0,50 0,50 0,50 0,50
POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 10:00 % r/r 4.1 2,8 2,9 3.1
GER: Inflacja CPI (lip., wst.) 14:00 % r/r 2,0 2,0 -- 2,0
USA: Dochody Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m -0,4 0,3 -- 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m 0,0 0,4 -- 0,3
USA: Deflator PCE (cze.) 14:30 % r/r 2,5 2,5 -- 2,6
USA: Inflacja bazowa PCE (cze.) 14:30 % r/r 2,8 2,7 -- 2,8-
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 217 223 -- 218

Pigtek, 1 sierpnia

CHN: PMI w przetwdrstwie (lip.) 3:45 pkt. 50,4 50,2 -- 49,5
POL: PMI w przetworstwie (lip.) 9:00 pkt. 44,8 45,9 45,7 --
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.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢
2025-07-31 A 1D

Waluty EURPLN 42738 0,0 0,4 0,8 -0,5 -10,2
USDPLN 3,7340 0,3 3,2 3,5 -6,2 -20,4

CHFPLN 4,5983 0,2 1.1 1,5 1,0 -6,2
GBPPLN 49476 -0,3 11 0,4 -2,6 -13,0

EURUSD 1,1446 -0,3 -2,7 -2,6 6,1 12,7

EURCHF 0,9294 -0,2 -0,6 -0,7 -1,5 -43

GBPUSD 1,3234 -0,4 -2,3 -3,0 34 9,1

usDJpPY 150,50 1,0 2,5 3,7 03 11,9

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

EURHUF 399,70 0,0 0,5 0,2 0,9 -1,3

Obligacje PL2Y 443 11 5 3 -44 -255
PL5Y 493 8 4 9 -27 -129

PL10OY 5,50 5 1 16 15 -31

DE2Y 1,95 1 3 11 -52 172

DE5Y 2,29 0 2 15 12 179

DE10Y 2,69 -1 0 11 44 189

us2y 3,94 1 2 6 -22 107

ussy 3,96 0 -1 2 10 125

us1oy 4,36 -1 -5 2 37 168
Akcje WIG 107 885,5 -0,9 -0,7 1,6 30,1 102,3
WIG20 2 950,44 -1,1 -0,6 2,2 24,2 77,0

S&P500 63394 -0,4 -0,4 1,0 16,4 55,7

NASDAQ100 23 218,1 -0,5 0,0 1,5 229 82,6

Shanghai Composite** 3564,0 -0,3 -1,2 3,0 21,5 8,6

Nikkei** 40 831,6 -0,6 -2,4 2,6 71 46,8

DAX 24 065,5 -0,8 -0,9 0,5 33,1 81,2
VIX 17,96 0,3 -0,7 -10,6 0,6 -241
Surowce Ropa Brent 72,5 -1,0 48 54 -8,8 -32,3
Ropa WTI 70,4 -1,0 48 33 -9,5 -29,1

Ztoto 3296,0 -0,1 -2,2 -0,9 34,7 88,0

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

Kroétkoterminowe stopy procentowe
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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 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

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 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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