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Ograniczony wptyw niepewnosci dot. polityki
handlowej na rynki finansowe. W tym tygodniu
oczekiwane utrzymanie stép EBC bez zmian.

e W minionym tygodniu notowania aktywéw na globalnym rynku finansowym
zmienity sie w ograniczonej skali. W kontekscie polityki handlowej, miniony
tydzien nie przyniést nowych istotnych decyzji. Ze strony administracji USA
utrzymata sie ostrzejsza retoryka, ale inwestorzy w dalszym ciqgu zaktadajq,
ze ostateczna skala wzrostu cet nie bedzie tak wysoka, jok dotychczasowe
zapowiedzi. Publikowane dane makroekonomiczne (gt. z USA) z jednej strony
okazaty sie nieco lepsze od oczekiwan, z drugiej strony nie zmieniajg
Srednioterminowych prognoz spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej.

e W czerwcu sprzedaz detaliczna w USA wzrosta silniej od oczekiwar (o 0,6%).
W catym II kw. wyniki sprzedazy ksztattowaty sie na stabszym poziomie wobec
tych z Il pot. 2024 r. a wyraznie stabsze (w | kw.) wydatki konsumentéw na ustugi
mogq dodatkowo dalej obniza¢ dynamike konsumpcji prywatnej. W czerwcu
na stabilnym poziomie uksztattowaty sie wyniki produkcji przemystowej
potwierdzajgc w Il kw. wyraznie nizsze tempo wzrostu aktywnos$ci sektora
w poréwnaniu do wynikéw z pierwszych miesiecy roku.

e W Il kw. br. dynamika PKB w Chinach minimalnie przekroczyta oczekiwania
rynkowe (52% r/r). Dane czerwcowe z solidnym wynikiem produkcji
przemystowej wskazujg na stabilng sytuacje cykliczng, niemniej wyraznie
stabszy wzrost sprzedazy detalicznej oraz wydatkéw inwestycyjnych
(szczegélnie na rynku mieszkaniowym) wskazujqg na utrzymujqce sie wyzwania
strukturalne chinskiej gospodarki. Cho¢ na poczqtku biezqgcego tygodnia bank
centralny Chin utrzymat stabilne stopy procentowe, przestrzen do dalszego
poluzowania polityki pienieznej utrzymuije sie.

e W tych warunkach nastroje rynkowe w trakcie tygodnia zmieniaty sie
w ograniczonym stopniu. Globalny indeks cen akcji MSCI wzrést o 0,6%,
w tym w USA wzrést o 0,7%, a dla strefy euro obnizyt sie o 0,1%. W skali tygodnia
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych zmienity sie
minimalnie. W trakcie tygodnia ponowny wzrost obaw przed presjq polityczng
na Fed (pogtoski o planie administracji zmiany szefa banku centralnego)
skutkowaty okresowym wzrostem rentownosci na dtuzszym koncu krzywej w USA.
Ich pdiniejsze zdementowanie uspokoito nastroje i obnizyto rentownosci.
Prawdopodobnie spadek tych obaw pod koniec tygodnia pomdégt wzmocnieniu
dolara, ktéry w relacji do koszyka walut zyskat na wartosci 0,3%, a w relacji
do euro obnizyt sie w kierunku 116 USD/EUR.

e Na krajowym rynku zaskakujgco dobrze, na tle sytuacji globalnej, radzity sobie
ceny akcji, ze wzrostem indeksu WIG o ponad 3,0%. Kurs ztotego lekko zyskat
na wartosci w relaciji do koszyka walut (0,3%) wzmacnhiajqc sie w relacji do euro
(minimalnie) i franka szwajcarskiego, lekko ostabiajgc z kolei w  relacii
do zyskujgcego na wartosci dolarai.
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e Rentownosci krajowych obligacji skarbowych lekko wzrosty, o 4 pkt. baz.
w przypadku papieréw dwuletnich i o 7 pkt. baz. w przypadku 10-latek. Wzrosty
kontrakty IRS, w tym w 10-letnim tenorze o ponad 10 pkt. baz, kontynuujac korekte
wzrostowq z tygodnia wczesniejszego, po solidnym spadku na poczqtku
miesiqca po konferencji prezesa NBP. Ten ruch mogty wspieraé kolejne
wypowiedzi cztonkéw RPP wpisujgce sie w scendriusz jedynie umiarkowanych
dalszych obnizek stép (25-50 pkt. baz. w Il pot. br.)

e Opublikowane ostateczne dane dot. inflacji CPI w czerwcu potwierdzity
whioski z szacunku wstepnego (tj. utrzymanie wskaznika CPI na poziomie 4% r/r
i wzrost inflacji bazowej do 3,4%). Te dane majq jednak ograniczony wptyw
na prognoze inflacji w nadchodzgcych miesigcach, dla ktérej dominujgce
znaczenie ma efekt bazy dla cen energii, przektadajgcy sie na prognoze
skokowego spadku wskaznika za lipiec do ponizej 3,0% r/r i utrzymanie inflacji
w przedziale 2,5% - 3,0% r/r w Il pot. roku.

o Dzi§ rozpocznie sie seria publikacji czerwcowych danych ze sfery realnej
krajowej gospodarki. Choé odczyty moga by¢é nieco stabsze niz przed
miesigcem, to bedzie to w dominujgcym stopniu efektem mniej sprzyjajacego
uktadu kalendarzowego. Sadzimy, ze dane potwierdzg stabilizowanie sie
dynamiki PKB nieco powyzej 3,0% /r.

e Na biezqcy tydzien zaplanowane jest posiedzenie rady EBC, na ktérym
powszechnie oczekuje sie utrzymania stép, po serii ich obnizek od wrzesnia
2024 r. Podczas czerwcowej konferencji prasowej prezes Lagarde zasugerowata
pauze w obnizkach stép, a publikowane w minionych tygodniach dane
te zapowiedz wspierajq.

e W czwartek opublikowane zostang takze wstepne lipcowe wskazniki
koniunktury PMI w krajach rozwinietych, dajgce wiecej informacji dot.
ksztattowania sie koniunktury w warunkach utrzymujgcej sie niepewnosci
sytuacji w globalnym handlu.

e Tojednak same ewentualne informacje dotyczqce porozumien handlowych
miedzy USA a poszczegdlnymi partnerami handlowymi, w tym z UE, mogq byé
duzo istotniejsze dla rynkéw. Cho¢ ostateczne uzgodnienia dot. warunkéw
handlowych USA - EU w biezgcym tygodniu wydajq sie mato prawdopodobne,
to zblizajgcy sie termin graniczny 1 sierpnia moze przynie$¢ wiecej informaciji
dot. samego przebiegu negocjacji. Na chwile obecnqg rynek wciqz wierzy
albo w zawarcie uméw handlowych przed 1 sierpnia, albo w kolejne odsuniecie
w czasie wejscia w zycie zaporowych cet. Naszym bazowym scenariuszem jest
unikniecie eskalacji sporu handlowego w relacjach USA-UE (docelowo cta
na poziomie 10%). Natomiast $ciezka dojscia do tego celu moze byé wyboista.
Ponadto nalezy pamietag, ze nawet cta na 10-proc. poziomie (wraz z wyzszymi
ctami sektorowymi) oznaczaé bedq wzrost protekcjonizmu w relacjach USA-UE
i przez to bedq miaty niekorzystny wptyw na aktywnos$¢é gospodarczqg w UE,
w tym szczegdlnie w Niemczech.



Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Europejskiego Banku Centralnego (24 czerwca)

Oczekujemy, ze rada EBC utrzyma stopy procentowe ha stabilnym poziomie, w
tym stope depozytowaq na poziomie 2,00%.

Na konferencji prasowej w czerwcu prezes Lagarde zasugerowata przerwe
wcyklu luzowania polityki pienieznej, taki tez przekaz ~dominowat
w wypowiedziach cztonkéw rady EBC. Argumentem za takq decyzjq jest
dotychczasowa znaczgca skala obnizek stép, perspektywa utrzymania inflacji
w okolicach celu inflacyjnego na przetomie 2025 i 2026 r., przy wcigz wysokim
ryzyku dot. scenariusza rozwoju sytuacji gospodarczej. Publikowane w ostatnim
czasie dane (gtéwnie lepsze dane ze sfery realnej) powinny wspieraé takq
decyzje, wzmacniajgc ocene rady, ze moze ona w hajblizszym czasie analizowaé
naptywajace dane i informacje.

Choé ryzyko ponownej obnizki stép EBC pozostaje bardzo wysokie (wyzwania w
sferze realnej, dotychczasowa aprecjacja euro), to wydaije sie, ze w wigkszym
stopniu dotyczy ono posiedzenia wrzesniowego niz lipcowego.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcey tydzienh
poniedziatek 21lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1:00 pL Zotrudnienie w sektorze cze -0,8% rr -0,8%r/r -0,8%t/r
przedsiebiorstw
100 pL Wynagrodzeniawsektorze cze 8,4%rr 8,6% r/r 8.7%rr
przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa cze 3,9%rfr 1,6%r/r 1,0%r/r
10:00 PL Wskaznik cen w przemysle PPI cze -1,5%rfr -17%r[r -17%r[r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa cze -2,9%r/fr -1,2%rfr -11%rfr
wtorek 22 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Sprzedazdetaliczna cze 4.4%r[r 41%r[r 3,9%r/r
14:00 PL Podazpienigdza M3 cze 10,3% rfr 10,2%r/r 10,1% r/r
14:30 Us Wystqgpienie publiczne prezesa Fed lip B _ _
Jerome Powella
1900  EMU Wy;tqplenle publiczne prezes ECB lip ~ B B
Christine Lagarde
Sroda 23 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL Stopa bezrobocia cze 5,0% 4,9% 4,9%
Czwartek 24 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30  DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lip 49,0 pkt. 494 pkt. -
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lip 497 pkt. 50,0 pkt. -
1000 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lip 49,5 pkt. 497 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lip 50,5 pkt. 50,6 pkt. -
. Decyzja rady EBC dot. stop . N N . o . o
14195  EMU procentowych (st depo / st. oper. refin) lip 2,00% [ 215% 2,00% [ 215% 2,00% [ 215%
. Konferencja prasowa prezes EBC po - _ _ B
14:45  EMU posiedzeniu rady EBC lip
piatek 25 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 DE Wskaznik nastrojéw w biznesie Ifo lip 88,4 pkt. 89,2 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu, *prognoza sprzed publikacji flash CPI, **szacunek na podstawie danych z flash CPI
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2025 1.07.2025 18.07.2025 31.08.2025 30.09.2025 31.12.2025
Stopa lombardowa NBP % 5,75 5,50 5,50 5,50 5,25 5,00
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,00 5,00 5,00 475 450
Stopa depozytowa NBP % 475 4,50 450 450 425 4,00
WIBOR 3M % 523 5,03 4,99 490 470 4,40
FRA 3x6 % 4,83 4,59 457 - - -
FRA 6x9 % 442 422 422 - - -
FRA 9x12 % 4]0 3,86 388 - - -
IRS 2L % 434 416 4,21 - - -
IRS 5L % 4,26 412 423 - - -
IRS 10L % 459 4,49 4,60 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,53 4,39 443 435 4,30 415
Obligacje skarbowe 5L % 4,92 4,83 4,89 4,90 4,85 4,70
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 541 5,48 5,30 5,25 510
PLN/EUR PLN 424 4,26 4,25 4,26 4,27 4,30
PLN/USD PLN 3,62 364 3,65 364 3,67 379
PLN/CHF PLN 453 457 455 456 454 457
USD/EUR usb 118 117 116 117 117 114
Stopa Fed % 450 450 450 450 4,25 4,00
Stopa depozytowa EBC % 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,23 4,41 4,42 4,20 415 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,00 2,72 2,69 2,45 2,40 2,30

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowagé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

Zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, Xllil Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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