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USA zagrozity UE podwyzszeniem cet do 30% od 1
sierpnia. Rynki liczq na polubowne rozwigzanie.

e W minionym tygodniu, w $rode 9 lipca zakonczyt sie 90-dniowy okres
wyznaczony przez USA na zawarcie howych uméw handlowych z partnerami
USA. Juz przed tq datg USA otworzyty nowy rozdziat handlowej sagi
rozpoczynajgc wysytke listdw do partneréw handlowych informujgcych o
wprowadzeniu od 1 sierpnia znaczqco wyzszych stawek celnych wobec
obowiqzujqcej przez ostatnie 3 miesigce stawki 10%. Takie listy przed ponad
tygodniem otrzymata wiekszos¢ panstwa azjatyckich, a w ostatni weekend - UE
i Meksyku.

e List administracji USA do Komisji Europejskiej wskazat, ze 1 sierpnia wejdzie w
zycie podwyzszona stawka celna w wysokosci 30% - wobec obowiqzujqgcej przez
ostatnie 3 miesiqce 10% i zapowiedzianej 4 kwietnia 20%. Stawka ta ma dotyczy¢
wiekszosci towardw, z wyjgtkiem stali, aluminium i samochodéw i czesci
samochodowych (25%) oraz farmaceutykéw (obecnie 0%). Péki co Komisja
Europejska wstrzymata sie z przygotowanymi dziataniomi odwetowymi wobec
USA w postaci podwyzszonych cet na niektére towary, do zakonczenia
negocjaciji i do czasu wdrozenia ostatecznych cet na poczqgtku sierpnia. Przekaz,
ktéry ptynie z wtadz UE to zamiar zawarcia porozumienia handlowego z USA z
ofertq obnizenia cet wobec USA do zera. Wedtug szacunkéw osrodkéw
analitycznych ewentualne podwyzszenie cet importowych do USA z UE do
poziomu 30% spowodowatoby obnizenie PKB Niemiec w przedziale 0,5-1% w
perspektywie 2 lat.

e Pomimo powrotu ryzyka znaczqcego podwyzszenia cet importowych (w
deklarowanej skali zblizonej do tej ogtoszonej 4 kwietnia) dotychczasowa skala
negatywnej reakcji rynkowej byta stonowana, a ubiegtotygodniowq sytuacje
rynkowq mozna okresli¢ nawet jako stabilng. Silniejszy wzrost awersji do ryzyka
powstrzymywato oczekiwanie rynkédw na ostateczne zawarcie umoéw lub
nadzieja na ponowne odsuniecie daty granicznej wprowadzenia wyzszych cet w
przypadku, gdyby negocjacije sie przedtuzyty.

e W tych warunkach w minionym tygodniu globalny indeks akcji MSCI lekko
obnizyt sie o 0,1%, przy spadku o 0,4% indeksu dla USA i wzro$cie o 1,5% dla strefy
euro i o 05% dla rynkéw wschodzgcych. Miniony tydzien przynidst lekkie
odreagowanie trendu spadkowego dolara - dolar zyskat na wartosci w relacji
do koszyka walut 0,4%, a kurs euro wobec dolara spadt nieco ponizej 117 USD/EUR
wobec ponad 118 we wczesniejszym tygodniu.

e Rynki bazowe obligacji wydaje sie zyty ,wtasnym zyciem” - ze wzrostem
rentownosci na diugim koricu. W szczegdlnosci w Niemczech miat miejsce
solidny wzrost (o 11 pkt. baz,) rentownosci 10-letnich obligacji powyzej poziomu
2,70%. W USA rentownosci 10-latek wzrosty o 6 pkt. baz. powyzej 4,40%. Trudno
wskaza¢ na jednoznaczny czynnik ,wyzwalajgcy” w minionym tygodniu spadek
cen obligaciji. Mozliwe, ze to efekt korekty technicznej lub kumulacji obaw przed
generalnie luznq politykq fiskalng w UE i USA w perspektywie najblizszych lat.
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Dodatkowo ruch ten mégt wesprze¢ lekki spadek oczekiwan na poluzowanie
polityki pienieznej przez EBC - w ocenie rynkowej prawdopodobieristwo
kolejnego obnizenia stép EBC o 25 pkt. baz. do konca tego roku spadto ponizej
100%.

e Notowania aktywéw na krajowym rynku finansowym podqzaty za zmianami
na globalnym rynku. Spadek globalnego apetytu na ryzyko poskutkowat lekkim
ostabieniem nastrojéw na krajowym rynku akgcji (spadek WIG o 0,4%) oraz
ostabieniem ztotego — w relacji do koszyka walut o 0,6%, wobec euro powyzej 4,25
PLN/EUR, wobec dolara powyzej 3,64 USD/PLN.

e Na krajowym rynku stopy procentowej, podobnie jak na rynkach bazowych,
nastgpito przesuniecie krzywej dochodowosci obligacji w gore, ze wzrostem
rentownosci 10-latek o 5 pkt. baz do 5,41%. Jednoczes$nie w kierunku wyzszych
rentownosci oddziatywat spadek oczekiwarn rynkowych co do tempa
poluzowania polityki monetarnej przez RPP w reakcji na umiarkowane
wypowiedzi cztonkéw RPP, co znalazto odzwierciedlenie we wzroécie stawek IRS,
po skokowym spadku w reakcji na obnizke stép RPP i tagodny przekaz prezesa
NBP podczas lipcowej konferenciji prasowe;.

e W najblizszych dwdch tygodniach oczekiwane bedq informacje dotyczace
porozumiern handlowych miedzy USA a poszczegdlnymi partherami
handlowymi, w tym z UE, co bedzie najistotniejsze dla rynkéw europejskich. Poki
co rynek wierzy albo w zawarcie umoéw handlowych przed 1 sierpnia, albo w
kolejne odsuniecie w czasie wejscia w zycie zaporowych cet. Naszym bazowym
scenariuszem jest unikniecie eskalaciji sporu handlowego w relacjach USA-UE
(docelowo cta na poziomie 10%). Natomiast $ciezka dojscia do tego celu moze
by¢ wyboista, z silniejszym pogorszeniem nastrojéw rynkowych wraz ze
zblizaniem sie daty granicznej 1 sierpnia. Ponadto nalezy pamietad, ze nawet cta
na 10-proc. poziomie (wraz z wyzszymi ctami sektorowymi) oznaczaé bedq
wzrost protekcjonizmu w relacjach USA-UE i przez to niekorzystny wptyw na
aktywnos$¢ gospodarczg w UE, w tym szczegdlnie w Niemczech.

e Po niemal pustym kalendarzu wydarzen z minionego tygodnia, biezqcy
tydzien przyniesie kilka istotnych publikacji danych makroekonomicznych.
Najwazniejszq z nich bedzie jutrzejsza publikacja czerwcowej inflacji CPl w USA, a
w kolejnych dniach — wyniki produkcji i sprzedazy detalicznej w USA. Jutro
poznamy tez szereg danych dot. sfery realnej gospodarki chiriskiej z wynikiem
PKB w | kw.

e W Polsce opublikowane zostang ostateczne dane nt. czerwcowej inflacji CPI,
w tym inflacja bazowa, a z poczqgtkiem kolejnego tygodnia — seria danych nt.
aktywnosci polskiej gospodarki w czerwcu — ptace i zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, produkcja w przemysle i budownictwie.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien
poniedziatek 14 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezgcych maj -0,374 mid EUR - 0,999 mid EUR -0,285 mid EUR
wtorek 15 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
04:00 CHN Wzrost PKB I kw. 5.4%r/[r 5,2%r(r -
04:00 CHN Produkcja przemystowa cze 6.1% rfr 5,6% rfr -
04:00 CHN Sprzedaz detaliczna cze 5.8% r/r 49%rfr -
04:00 CHN Inwestycje sty-cze 37%r/[r 37%r/[r -
10:00 PL Inflacja CPI (ost.) cze 4% rfr (wst.) - 41%r[r
00 EMU Produkcja przemystowa maj -2,4% m[m -16% m/m -
14:30  US Inflacja CPI cze 24%r[r 25%r[r -
14:30  US Inflacja CPI — wskaznik bazowy cze 28%r/r 2.9%r/r -
Sroda 16 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Inflacja CPI - wskaznik bazowy cze 33%rfr 33%r/r* 3,4% r[r**
1515  US Produkcja przemystowa cze -02% m/m 0,0% m/m -
Czwartek 17 lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1430 US Sprzedaz detaliczna cze -0,9% m/m 0,0% m/m -
poniedziatek 21lipca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1000 pL Zotrudnieniewsektorze cze -0.8%rfr -0,8% rfr -0.8%rfr
przedsiebiorstw
10:00 PL ;‘:Z:ggg::fs"ta wsektorze cze 8.4%rfr 8,6%rfr 87%rfr
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 -29%r/r -1,2%rfr -11%r/r

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 04.07.2025 11.07.2025 31.07.2025 31.08.2025 30.09.2025
Stopa lombardowa NBP % 575 5,50 5,50 5,50 5,50 525
Stopa referencyjna NBP % 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 475
Stopa depozytowa NBP % 475 4,50 450 4,50 4,50 4,25
WIBOR 3M % 523 5,07 5,03 5,00 4,90 4,70
FRA 3x6 % 483 4,62 4,59 - - -
FRA 6x9 % 4,42 414 4,22 - - -
FRA 9x12 % 40 3,80 3,86 - - -
IRS 2L % 434 41 416 - - -
IRS 5L % 4,26 4,05 4]2 - - -
IRS 10L % 4,59 4,41 4,49 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,53 433 4,39 4,40 435 4,30
Obligacje skarbowe 5L % 492 476 483 495 490 485
Obligacje skarbowe 10L % 5,49 5,36 5,41 5,35 5,30 5,25
PLN/EUR PLN 424 4,25 4,26 4,25 4,26 427
PLN/USD PLN 3,62 3,61 3,64 3,62 3,64 3,67
PLN/CHF PLN 453 4,55 4,57 4,55 4,56 454
USD/EUR usb 118 118 117 118 117 117
Stopa Fed % 450 450 450 450 450 4,25
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 4,35 441 420 420 415
Obligacje skarbowe GER 10L % 0,00 2,61 272 2,50 2,45 2,40

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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 zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank

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

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

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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