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Weekendowe porozumienie handlowe USA-UE
ogranicza niepewnosé. Po jastrzebim™ przekazie
EBC w tygodniu biezgcym posiedzenie FOMC.

e Najistotniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byty informacje w trakcie
tygodnia dot. potencjalnej umowy handlowej USA - UE a potem niedzielne
ogtoszenie decyzji o porozumieniu. Zgodnie z umowq towary eksportowane z UE
do USA zostang obtozone 15-procentowq stawkaq celng, z wykluczeniem stali
i aluminium, gdzie zostanqg utrzymane stawki 50%. Oznacza to wzrost
dotychczasowej generalnej stawki (wprowadzonej na poczqtku kwietnia) 10%,
jednoczesnie jednak oznacza to obnizenie wprowadzonych w marcu stawek cet
w sektorze motoryzacyjnym (25%) oraz ogranicza ryzyko wprowadzenia
kolejnych cet sektorowych (gt. w farmaciji). Uzgodnione zostaty tzw. taryfy ,zero
za zero’, t]. zniesienie cet przez obie strony na niektére produkty m.in. samoloty,
niektére chemikalia, niektére leki generyczne, sprzet pétprzewodnikowy, niektére
produkty rolne, zasoby naturalne i surowce krytyczne. Dodatkowo, zgodnie
zumowq UE zobowiqzata sie do zakupu energii z USA o tqcznej wartosci
750 mld USD, zwiekszenia skali unijnych inwestycji w USA o 600 mld USD
oraz zwigkszenia zakupéw zbrojeniowych UE w USA (nieokreslona wartosé).

¢ Umowa handlowa z UE oraz ogtoszonda ha poczgtku minionego tygodnia
umowa z Japoniq (takze generalne cta w wysokosci 15%) jak réwniez umowy
zkilkoma krajomi azjatyckimi, zaktadajgc trwatosé podjetych rozwigzan,
ograniczajq istotnie niepewnos¢ dot. perspektyw globalnego handlu. Kolejnym
waznym etapem jest jeszcze uzgodnienie ostatecznej umowy USA — Chiny,
gdyz obecnie obowiqzujqce stawki sg wynikiem czasowego kompromisu, ktéry
konczy sie 9 sierpnia.

o Pozytywnym efektem umoéw jest przede wszystkim samo ograniczenie
niepewnosci, ograniczenie ryzyka duzo wyzszych cet (wskazywane przez
D.Trumpa 30%) jak i eskalacji wojny handlowej (hajprawdopodobniej UE
nie wprowadzi cet odwetowych). Pozytywnq informacijq jest takze obnizenie cet
w motoryzacji oraz ograniczenie ryzyka wprowadzenia kolejnych cet
sektorowych (w przypadku UE gt. leki) oraz fakt, ze pozycja konkurencyjna UE
wsréd eksporterédw USA nie bedzie wyraznie stabsza. Negatywng informacjq,
cho¢ juz generalnie znang, jest sam fakt znaczgcego wzrostu stawek celnych
naimport do USA (z 12% efektywnej stawki na koniec 2024r. i z 10%
obowiqzujgcych od poczgtku kwietnia).

e Cho¢ dotychczas gospodarka europejska radzi sobie relatywnie dobrze
ze wzrostem cet, wciqz nie wiadomo, w jakim stopniu jest to efektem kumulaciji
popytu w obawie przed wzrostem cet, a w jakim pozytywnego wptywu sytuaciji
cyklicznej lub/i generalnej odpornosci eksporteréw na szok w polityce
handlowej. Naptywajgce informacje nie zmieniajg naszej prognozy
spowolnienia aktywnosci gospodarki globalnej (w tym w USA i strefie euro)
w Il pot. roku, obnizajg hatomiast ryzyko skrajnych recesyjnych scenariuszy.
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e Juz ogtoszenie umowy z Japoniq oraz informacje nieoficjalne dot.umowy z UE
poprawity nastroje rynkowe w trakcie minionego tygodnia, stqd biorgc pod
uwage powyzsze, potencjat do dalszej poprawy wydaje sie by¢ ograniczony.

e W minionym tygodniu globalny indeks cen akcji MSCI wzrdst o 1,4%, rosnqc
014% w USA, o 0,3% w strefie euro oraz 0,5% w grupie rynkédw wschodzqgcych.
By¢ moze gietdom amerykanskim pomogty publikacje danych (Wg wstepnych
danych wzrost lipcowego indeksu PMI w ustugach, spadek liczby nowych
bezrobotnych wg danych tygodniowych). Pozytywne odreagowanie na rynkach
europejskich w Il pot. tygodnia mdgt z kolei hamowaé bardziej ,jastrzebi”
wydzwiek konferencji prasowej prezes EBC, przy ograniczonym wptywie
minimalnej poprawy wskaznika PMI hastrojow gospodarczych w lipcu.

e Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, rada EBC utrzymata niezmienione
stopy procentowe, w tym stope depozytowq na poziomie 2,0%. Jednoczesnie
przekaz prezes Lagarde zostat oceniony jaoko bardziej ,jastrzebi”. Cho¢ rada
podejmowanych ,z posiedzenia na posiedzenie” na podstawie naptywajqcych
danych, to ogdlny wydzZwiek konferencji wskazuje, ze obecnie bazowym
scenariuszem rady jest utrzymanie stabilnych stép i jedynie pozostawienie opcji
kolejnej obnizki, gdyby ta ocena ulegta zmianie. Przekaz EBC wspiera nasz
bazowy scenariusz, ze w kolejnych miesigcach stopy w strefie euro nie zmieniq
sie, weigz jednak uwazamy (biorgc pod uwage ryzyka gospodarcze), ze ryzyko
kolejnego ciecia (na jesieni lub pod koniec roku) jest spore.

e W reakcji na posiedzenie EBC rentownosci niemieckich obligaciji skarbowych
wzrosty o 8 pkt. baz. na krétkim koricu krzywej oraz o 3 pkt. baz. w przypadku
papieréw 10-letnich. Rentownosci 10-letnie papieréw w USA obnizyty sie z kolei
0 3 pkt. proc. Po okresowym wzmochieniu, dolar w minionym tygodniu ponownie
stracit na wartosci (o 0,3% w relacji do koszyka walut), co przy lekkiej aprecjaciji
euro poskutkowato powrotem kursu euro wobec dolara powyzej 117 USD/EUR.

e Na krajowym rynku akcji oraz rynku walutowym ubiegtotygodniowe zmiany
byty ograniczone. Indeks WIG wzrést minimalnie o 0,1%. Kurs ztotego w relacji
do koszyka walut wzmocnit sie o0 0,2%. W relacji do euro kurs utrzymywat sie przez
caty tydzier na poziomie lekko powyzej 4,25 PLN/EUR. W przypadku rynku diugu
miniony tydzien przyniést minimalne zmiany rentownosci obligaciji 10-letnich,
podobnie jak na rynkach bazowych. WyraZnie o016 pkt. baz. obnizyty sie
natomiast rentownos$ci 2-letnich papierdw, przy spadkach 2-letnich stawek IRS
oraz stawek FRA.

e Trudno wskazaé na powody wzmocnienia oczekiwan na obnizki stép
procentowych NBP, szczegdlnie wobec ,jastrzebiego” przekazu EBC. Nie sqdzimy,
aby byta to reakcja na publikacje danych ze sfery realnej, ktére raczej wspierajq
prognoze stabilizacji aktywnosci. W czerwcu wzrost sprzedazy detalicznej okazat
sie stabszy wobec oczekiwan, niemniej w gtéwnej mierze stabsze odczyty
odnotowano w najbardziej zmiennych kategoriach (zywno$é, samochodly).
Biorgc pod uwage oczekiwany spadek inflacji w Il pot. roku i stabilng sytuacje
na rynku pracy oczekujemy pozytywnego wptywu wzrostu realnych dochodéw
na wydatki konsumentéw. Nie sqdzimy bowiem, aby czerwcowy zaskakujgcy
wzrost liczby bezrobotnych i stopy bezrobocia zapowiadat pogorszenie sytuaciji
cyklicznej na rynku pracy, szczegdlnie wobec bardziej optymistycznych prognoz
firm dot. prognoz zatrudnienia (wg Szybkiego Monitoringu NBP). Takq ocene
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wspiera struktura opublikowanych danych dot. przeptywdédw na rynku pracy.
Stabsze dane dot. produkcji przemystowej za czerwiec mogq potwierdzag,
ze ozywienie aktywnos$ci w dziatach o wysokim udziale eksportu mogto mieé
charakter okresowy w efekcie kumulacji popytu na import z UE w obawie
przed wzrostem cet. Z drugiej strony diugo oczekiwana mocna poprawa danych
z budownictwa oraz wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wspierajq prognoze
silniejszego wzrostu inwestycji w Il pot. roku z tytutu zwiekszenia projektow
wspoétfinansowanych ze Srodkéw UE.

e Na biezqcy tydzien zaplanowana jest publikacja wskaznika flash lipcowej
inflacji CPl. Oczekujemy skokowego spadku indeksu do 2,9% r/r z 41% r/r, z tytutu
solidnego spadku indeksu rocznego cen nosnhikéw energii (wysoka baza
odniesienia dla cen energii elektrycznej i lipcowa obnizka taryf za gaz).

e Biorgc pod uwage malejgcq niepewnosé dot. polityki handlowej USA, uwaga
inwestoréw w kolejnych tygodniach skupi sie na analizie naptywajgcych danych
w kontek$cie generalnego wzrostu cet USA. W tygodniu biezqgcym najistotniejsze
bedq lipcowe dane z rynku pracy, szczegdlnie po czerwcowym rozczarowdaniu
zatrudnienia w sektorze prywatnym, a z drugiej strony poprawie danych
tygodniowych dot. liczby nowych bezrobotnych w lipcu. Wczesniej
opublikowany zostanie wstepny szacunek PKB w USA za Il kw., gdzie powszechnie
oczekiwane jest silne odreagowanie, po okresowym tgpnieciu w | kw. (zmiennosé
wynikéw importu). Przy tej zmiennosci wazniejsza bedzie struktura danych,
przede wszystkim dynamika konsumpcji prywatnej i inwestycji. W piqgtek
opublikowany zostanie takze wskaznik ISM koniunktury w przemysle.

e Odreagowania, tyle ze w kierunku nizszego wzrostu PKB, oczekuje sie takze
w strefie euro w Il kw.,, a w konteks$cie polityki pienieznej EBC istotne mogq by¢
takze pigtkowe wstepne dane dot. lipcowej inflacji HICP.

¢ Kluczowym wydarzeniem biezqcego tygodnia bedzie natomiast posiedzenie
FOMC. Cho¢ powszechnie oczekuje sie stabilizacji stép procentowych
na niezmienionym poziomie, to bardzo istotny bedzie przekaz prezesa podczas
konferencji prasowej w kontekscie: - wyraznych (choé nielicznych) gtoséw
zFOMC wspierajgcych obnizki stép, - utrzymujqcej sie presji politycznej
administracji USA, - wciqz niejednoznacznych danych dot. wptywu polityki
handlowej na sfere realng (gt. rynek pracy) oraz inflacje. Zaktadamy, ze podczas
konferenciji prasowej prezes Powell moze lekko ztagodzi¢ przekaz otwierajgc
opcje obnizki stép na posiedzeniu wrzesniowym, cho¢ te zmiany bedq raczej
ograniczone, a celem bedzie pozostawienie komitetowi sporej przestrzeni
do podejmowania kolejnych decyzji.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (29-30 lipca)

Oczekujemy, ze komitet FOMC utrzyma niezmienione stopy procentowe,
w tym stope funduszy federalnych na poziomie 4,25% - 4,50%.

Utrzymanie stép procentowych na dotychczasowym poziomie jest
powszechnie oczekiwane. gdyz dane, ktére naptynety zgospodarki USA caty czas
daja komfort FOMC by na razie nie zmieniaé parametréow polityki monetarnej
i nadal obserwowaé rozwdj sytuacji w gospodarce USA. Dane dot. zatrudnienia
i bezrobocia do czerwca byty solidne, cho¢ doktadniejsza analiza ich struktury
wskazuje na ryzyko ostabienia koniunktury na rynku pracy. Z drugiej strony wzrost
inflacji w czerwcu wciqz byt ograniczony, cho¢ w czesci kategorii byt zauwazalny
negatywny efekt wzrostu cet importowych. W tych warunkach oczekujemy
powtdrzenia przez komitet dotychczasowego przekazu dot. koniecznosci
dalszego monitorowania sytuaciji.

O ile publikacje danych wspierajq dotychczasowy przekaz Fed, to wypowiedzi
niektérych cztonkéw FOMC — opowiadajgcych sie za cieciem stop juz w lipcu —
sugerujq, ze dyskusja podczas posiedzenia dot. przysztych decyzji komitetu
moze by¢ bardziej ztozona. Zapewne ta kwestia, obok tematu niezaleznosci Fed,
zdominuje konferencje prasowq i moze wptynqgé na pewne ztagodzenie
przekazu prezesa Powella. Oczekujemy natomiast, ze jakiekolwiek zmiany
w przekazie bedqg ograniczone i bedg miaty na celu poszerzenie komitetowi opcji
dziatania niz zapowiedzi kolejnych dziatan.

« Wskaznik inflacji w lipcu - szacunek flash (31 lipca)

Szacujemy, ze w lipcu wskaznik inflacji CPl znalazt sie w przedziale odchylei
od celu inflacyjnego NBP i wyniést 2,9% rfr wobec 4,1% rfr w maju. Oceniamy,
zew lipcu wkierunku wyraznego spadku rocznego wskaznika inflacji
oddziatywata przede wszystkim wyrazne nizsza dynamika cen no$nikéw energii
w wyniku obnizki cen gazu od lipca (nowa taryfa obnizy rachunek za gaz
o ok.10% m/m) oraz wysokiej bazy odniesienia sprzed roku dia cen energii
elektrycznej (silny wzrost w lipcu 2024 r.). Wptyw efektu bazy bedzie silniejszy
wobec wzrostu cen energii elektrycznej z tytutu przywrécenia w lipcu br. optaty
mocowej (przecietny rachunek za energie elektryczng wzrosnie w lipcu
o ok.7.4% m/m). Skale spadku rocznego indeksu CPI bedzie ogranicza¢ nieco
wyzsza niz przed miesigcem roczna dynamika cen zywnos$ci oraz wzrost cen
administrowanych  (wywozu émieci, ustug zaopatrywania w  wode
i kanalizacyjnych).
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
wtorek 29 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
16:00  US Liczba wakatéw wg ankiety JOLTS cze 7769 tys. 7 350 tys. -
sroda 30 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 DE Dynamika PKB (wst.) I kw. 0.4% kw/kw -0,1% kw/kw -
MO0 EMU Dynamika PKB (wst.) 11 kw. 0,6% kw/kw -0,1% kw/kw -
1430 US Dynamika PKB (wst.) I kw. -0,5%kw/kw 2,5% kw/kw -
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych lip 425%- 450% 425%- 450% 425%- 450%
a0 s foleERpoopEatedpe : : —
czwartek 31lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lip 49,7 pkt. 497 pkt. -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi lip 50,5 pkt. 50,3 pkt. -
10:00 PL Wskaznik inflacji CPI (wst.) lip 41%r[r - 2,9%rfr
16:00 US Wskaznik inflacji PCE cze 2,3% m/m 25% m/m -
16:00  US Wskaznik inflacji bazowej PCE cze 2,7% m/m 27% m/m -
16:00 US Dochody gospodarstw domowych cze -04%r/r 02%r/r -
16:00 US Wydatki gospodarstw domowych cze -0% rfr 0,4% rfr -
piatek 1sierpnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lip 50,4 pkt. 50,3 pkt. -
10:00 PL Indeks koniunktury PMI — przemyst lip 44,8 pkt. - 45,9 pkt.
m00 EMU Inflacja HICP (wst.) lip 2,0%rfr 19% rfr -
00  EMU Inflacja HICP - wskaznik bazowy (wst.) lip 2,3% rfr 2,3%r/r -
14:30 US Zmiana zatrudnienia lip 147,0 tys. 101,0 tys. -
14:30 US Stopa bezrobocia lip 4% 4,2% -
1430 US Godzinowe wynagrodzenia lip 37%r[r 3.8%rfr -
16:00  US Indeks koniunktury ISM — przemyst lip 49,0 pkt. - -
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan lip 60,7 pkt. 61,8 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu,
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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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Stopy procentowe za granicq
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B AN K
Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.06.2025 18.07.2025 25.07.2025 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 4,99 4,96 490 4,70 4,40
FRA 3x6 % 4,83 457 4,50 - - -
FRA 6x9 % 442 422 412 - - -
FRA 9x12 % 4]0 3,88 384 - - -
IRS 2L % 434 4,21 418 - - -
IRS 5L % 4,26 4,23 421 - - -
IRS 10L % 459 4,60 459 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,53 443 4,27 4,25 4,20 4,05
Obligacje skarbowe 5L % 4,92 4,89 4,87 4,85 4,80 4,65
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 548 5,46 5,40 5,35 515
PLN/EUR PLN 424 4,25 4,25 4,26 4,27 4,30
PLN/USD PLN 3,62 3,65 3,62 364 3,67 374
PLN/CHF PLN 453 455 455 456 454 457
USD/EUR usb 118 116 117 117 117 115
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 % 4,23 442 4,39 4,30 4,25 4,00
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,60 2,69 27 2,65 2,60 2,40

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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