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Lato bez podwyzek?

We wtorek gtéwne indeksy gieldowe zamknely sie na plusie. Prawie
jednoprocentowym wzrostem krajowy WIG wyprzedzit rynek europejski, gdzie
Stoxx Europe 600 zyskat 0,7%. Amerykanski S&P 500 wzrdst jedynie o ok.
0,1%, ale tym ruchem poprawit tegoroczne maksimum. Rynki akcji wspierat
lepszy sentyment wokdt sytuacji na Bliskim Wschodzie, gdzie utrzymujqg sie
oczekiwania, ze porozumienie miedzy USA i Iranem pozostaje mozliwe
pomimo napie¢ miedzy lzraelem i Libanem. Na rynku obligaciji przetozyto sie
to na stabilizacje rentownosci na rynkach bazowych. Dochodowosci
polskich SPW nieznacznie spadty po decyzji RPP, ktéra utrzymata stope
referencyjng na niezmienionym poziomie 3,75%. Taki kontekst rynkowy
sprzyjat stabilizacji ztotego, ktéry kontynuowat handel w okolicy 4,2350 na
EURPLN i 3,64 na USDPLN. W srode przewidujemy utrzymanie
konsolidacyjnych, bocznych trendéw na krajowym rynku stopy
procentowej i ztotym.

Dzi§ bedzie stosunkowo spokojnie pod wzgledem publikacji danych.
Kluczowym wydarzeniem w kraju bedzie konferencja Prezesa
A.Glapinskiego po posiedzeniu RPP. Wobec dos¢ ubogiego komunikatu po
posiedzeniu, konferencja Prezesa jest gtdwnym zrodiem wiedzy na temat
ewentualnej zmiany nastawienia RPP po publikaciji korzystnych danych
inflacyjnych za maij.

Z danych jako pierwsze zostang opublikowadne zrewidowane wskazniki
PMI dla ustug w strefie euro, ktore wedtug wstepnych szacunkéw pogtebity
spadek ponizej poziomu neutralnego. Ze strefy euro naptynie réwniez
inflacja PPI za kwiecien, ktéra wg oczekiwan wzrosnie do 4,8% r/r z 2,1% r/r
wmarcu, azrodiem tak silnego odbicia jest oczywiscie globalny szok
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podazowy. Pozostate

istotne dane naptyng z USA. Raport ADP

prawdopodobnie potwierdzi stabilng sytuacje na rynku pracy w maju.

Zrewidowane dane o zamoéwieniach w przemysle za kwiecien powinny

Wartosc (%, pb)*

2026-06-02 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 136 401 1,0
STOXX Europe 600 625 0,7
S&P500 7610 0,1
Waluty:
EURPLN 4,23 0,0
USDPLN 3,64 -0,1
CHFPLN 4,62 -0,1
EURUSD 1,16 0,0
Obligacije:
PL2Y 4,50 3
PL5Y 5,31 -4
PL10OY 5,69 -4
DE10Y 2,97 -4
us1oy 4,46 -2
Surowce:
Ropa Brent 96 1.1
Ztoto 4485 0,0

podtrzymac obraz rosngcego popytu krajowego, w obliczu podwyzszonych

cet.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Sily USA przechwycily iranskie rakiety i drony wystrzelone
w kierunku Bahrajnu i Kuwejtu oraz przeprowadzity uderzenia na wyspe

Inflacja HICP w strefie euro dalej rosnie
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Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Rynek akcji pozostaje odporny ha historycznie wysokie
rentownosci obligacji diugoterminowych
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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Keszm w ciesninie Ormuz w odpowiedzi na to, co Waszyngton okreslit jako
LProby atakéw podejmowanych przez Teheran w calym regionie Bliskiego
Wschodu”. Jednoczesnie D.Trump poinformowat, ze rozmowy miedzy USA
i Iranem ,trwajq nieprzerwanie”.

EUR: Inflacja HICP w maju wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r w kwietniu, zgodnie
z prognozami. Gtownqg przyczyng wzrostu inflacji byty ceny energii, ktérych
dynamika przyspieszyta do 10,9% r/r z 10,8% r/r w kwietniu. Podobny trend
dotyczyt tez pozostalych dobr (zwylgczeniem energii), ale ich ceny nadal
rosng powoli (0,9% r/r). Znaczgco wzrosty ceny ustug, ktére w maju byty wyzsze
o 3,5% r/r wobec 3,0% r/r w kwietniu. Inflacja bazowa wzrosta do 2,5% rfr
z2,2%r/r, ajejimpet (% m/m saar, $r. 6m) przyspieszyt nieznacznie, co sugeruje,
ze silne efekty drugiej rundy jeszcze sie nie ujawnily. Dane nie dajg
jednoznacznej odpowiedzi, czy EBC powinien (juz) podnosi¢ stopy
procentowe, ale ostatnie wypowiedzi czlonkéw Rady wskazujg, ze obawy
przed wzrostem inflacji sq na tyle powazne, ze stopy prawdopodobnie
zostangq prewencyjnie pocdniesione na czerwcowym posiedzeniu.

EUR: O.Rehn (EBC i Bank Finlandii) wskazal, ze potencjalna podwyzka stop
procentowych pocdczas czerwcowego posiedzenia EBC miataby charakter
zapobiegawczy, a nie bylaby reakcjag na utrwalone presje inflacyjne.

USA: Administracja USA czasowo obnizyta clta na wybrane importowane
produkty ze stali, aluminium i miedzi. Stawka na maszyny rolnicze oraz
urzqdzenia grzewcze, klimatyzacyjne i wentylacyjne spadta z 25% do 15%, a dla
produktéw zawierajagcych co najmniej 85% amerykanskiej stali lub aluminium
ustalono jg na 10%. Biaty Dom uzasadnit decyzje wzgledami bezpieczenstwa
narodowego oraz wsparciem inwestycji w rolnictwie, budownictwie
i przemysle. Ruch ten wpisuje sie w dziatania majgce ograniczy¢ gospodarcze
skutki wzrostu kosztow produkcji i cen energii po wybuchu wojny na Bliskim
Wschodzie.

USA: USA zaproponujg nhowe cta w wysokosci co najmniej 10% na import
towaréw z 60 partneréw handlowych, po zakonczeniu dochodzenia
dotyczqgcego towaréw rzekomo wytwarzanych przy wykorzystaniu pracy
przymusowej. Stawka 10% miataby zostaé natozona na import m.in. z Kanady,
Meksyku, Unii Europejskiej, Tajwanu i Wielkiej Brytanii. Produkty z innych
duzych gospodarek, w tym z Chin, Indii, Japonii, Korei Potudniowej, Brazylii
i Szwaijcarii, bylyby objete stawkqg 12,5%. Nizsza stawka miataby by¢ natozona
na towary z gospodarek, ktére wprowadzity zakazy importu produktéw
wytwarzanych przy uzyciu pracy przymusowej lub zobowigzaty sie do ich
wprowadzenia, natomiast wyzszg stawkqg objeto te, ktére nie wprowadzity
takich zakazoéw i nie egzekwowaly ich skutecznie. Zaproponowane ruchy to
element dgzen administraciji D.Trumpa do przywrdcenia cet, ktore wprowadzit
w pierwszym roku swojej prezydentury, i ktore zostaly uznane za niezgodne
z konstytucjg.

USA: Liczba wakatéw wedtug ankiety JOLTS w kwietniu wzrosta do 7,6 min
(sa), przekraczajgc marcowy poziom 6,9 min i oczekiwania rynkowe
zakladajgce stagnacje. To najwyzszy wynik od dwdch lat. Wskaznik liczby
wakatéw do bezrobotnych wzrést do 1,03, po raz pierwszy od dziewieciu
miesiecy liczba wolnych miejsc pracy przewyzszyta liczbe oséb bezrobotnych.
Dodatkowo, stopa zwolnien spadta o 0,3pp, do 3,1%, cho¢ jednoczesnie stopa
przyje¢ obnizyta sie o 0,3pp, do 3,2%. Wzrost popytu na prace w kontekscie
spowolnienia gospodarczego jest pozytywnym sygnatem, moze jednak
negatywnie oddziatywac na i tak podwyzszong inflacje.

USA: B.Hammack (Cleveland Fed, z prawem glosu w FOMC) ocenita, ze
ryzyka dla inflacji przewazajg nad tymi dla rynku pracy. Ekonomistka uwaza,
ze polityka pieniezna Fed moze nie by¢ wystarczajgco restrykcyjna, aby
obnizy¢ inflacje do celu 2%. Cho¢ obecnie uzasadnione jest utrzymanie stép
procentowych bez zmian, to przy kontynuacji obecnych trendéw Fed moze
wkrotce zostac¢ zmuszony do podwyzek. Jej wypowiedz wpisuje sie w rosngcq
liczbe sygnatdéw ze strony przedstawicieli Fed o mozliwosci podwyzek stop,
jesli presja inflacyjna nie ostabnie.

HUN: Wzrost PKB w 1¢26 zostat potwierdzony na poziomie 1,7% r/r (zaréwno
w ujeciu surowym, jak i po uwzglednieniu efektéw sezonowych
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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i kalendarzowych) wobec 0,8% r/r w 4g25. W ujeciu g/q gospodarka rosta
nieprzerwanie od czterech kwartatéw, w 1q26 w tempie 0,8%. Po stronie
popytowej gtdéwnym zrédiem ozywienia byta konsumpcja, ze wzrostem
05,5%r/r (nieco powyzej naszych oczekiwan), czesciowo napedzanym
przedwyborczymi dziataniami rzqdu w postaci wyptaty dodatkowych
Swiadczen emerytalnych czy ulgi w podatku dochodowym. Spadek inwestycii
o 0,1% r/r byt mniejszy niz zaktadalismy na podstawie dostepnych danych
— stabym ogniwem byty inwestycje w budownictwie, ktérych spadek zostat
czesciowo zniwelowany przez inwestycje w maszyny i urzqdzenia (efekt
zwiekszania mocy produkcyjnych w branzy automotive). Podobnie jak
w ostatnich kilku kwartatach wklad eksportu netto do wzrostu byt ujemny,
ainwestycji bliski neutralnego. Na uwage zastuguje kolejny kwartat z rzedu
z dodatnig kontrybucjg po stronie zapaséw, co moze stanowi¢ hamulec dia
wzrostu produkcji w kolejnych kwartatach w przypadku braku ozywienia
popytu eksportowego.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyla i pozostawita stopy
procentowe na hiezmienionym poziomie. Od marca br. stopa referencyjna
wynosi 3,75%. Komunikat po czerwcowym posiedzeniu miat bardzo podobng
wymowe do majowego. Naszym zdaniem nieoczekiwane spowolnienie
wzrostu cen w maju zdejmuje z RPP czes¢ presji na zaciesnianie polityki
pienieznej. Chociaz ryzyko dla prognoz jest nadal podwyzszone, to
zaktadamy, ze inflacja do konca roku nie odchyli sie znaczgco od
dopuszczalnego pasma wahan wokot celu NBP. Podtrzymujemy, ze w takich
warunkach podwyzki stép nie bedqg konieczne. Wiecej w Makro Flash: RPP
zachowuje spokd;.

POL: K.Krogulski (MFW) ocenilt, ze tempo wzrostu diugu publicznego
zwieksza wrazliwosé Polski na szoki zewnetrzne i zaburzenia rynkowe,
diatego konieczna jest odbudowa przestrzeni fiskalnej. Wskazat, ze cho¢
fundamenty gospodarki pozostajg solidne - bilans pflatniczy jest
zrownowazony, sektor finansowy dobrze skapitalizowany, a sytuacja firm
igospodarstw domowych dobra - wyzwaniem pozostaje sektor fiskalny.
Zdaniem MFW problemem nie jest sam poziom zadtuzenia, lecz utrzymujgce
sie wysokie deficyty. Uniemozliwiajg one stabilizacje diugu, ktory wedtug
prognoz bedzie rést co najmniej do 2031.
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Ztoty we wtorek byt stabilny wzgledem euro i dolara, kurs EURPLN pozostat
na 4,2350, a USDPLN utrzymat sie w poblizu 3,64. Niewiele zmienit sie takze
kurs EURUSD, konhczqc dzieh w poblizu 1,1640.

Po poniedziatkowych wzrostach cen ropy naftowej (ktéra w czasie szokdéw
podazowych jest ujemnie skorelowana z sitg PLN i EUR), bedgcych
konsekwencjag informacji o mozliwym zerwaniu dicalogu w sprawie
porozumienia pokojowego miedzy USA a Iranem, wtorek nie przynidst nowych
istotnych doniesien w tej kwestii. Wedtlug mediéw stanowiska stron nie
zmienity sie. USA komunikujg, ze rozmowy dotyczqgce porozumienia z Iranem
sq kontynuowane i mogag postepowad. Iran natomiast wskazuje na ich
zawieszenie ze wzgledu na dziatania Izraela w Libanie, ktdre interpretuje jako
powazne naruszenie obowiqzujgcego od 8 kwietnia zawieszenia broni.
Sprzeczne sygnaly nie sprzyjaly zatem wyraznej deeskalacji napiecia
geopolitycznego, a rynki odpowiedzialy na kruchg réwnowage
wyczekiwaniem na nowe impulsy w lokalnych konsolidacjach. Poza
geopolitykg lokalnie zgodna z rynkowymi oczekiwaniami decyzja RPP nie
miata wplywu na zachowanie PLN. Globalnie natomiast rownowazyly sie
odczyty makro z USA (raport JOLTS) i strefy euro (inflacja HICP), zwiekszajqgce
szanse na zaciesnienie polityki pienieznej zaréwno Fed jak i EBC, co sprzyjato
konsolidacji na EURUSD.

W naszej opinii przekaz ze s$rodowej konferencji prezesa NBP
A.Glapinskiego powinien byé neutralny dla ztotego, a krajowa waluta
pozostanie pod wplywem trenddw z rynkdw bazowych i globalnych
nastrojéw. Te zas ksztattowac bedq dalszy rozwdj wydarzen na Bliskim
Wschodgzie oraz publikowane dane makroekonomiczne ze strefy euro i USA.
Zaktadajgc brak wiekszych zmian w otoczeniu geopolitycznym oraz zblizone
do konsensusu odczyty makro z rynkdw bazowych, oceniamy, ze lokalne
trendy boczne na EURPLN i USDPLN bedqg w srode kontynuowane,
odpowiednio w zakresach 4,2350-4,2450 oraz 3,63-3,65.

We wiorek rentownosci krajowych SPW poruszaty sie w przedziale od -4 do
+3pb. W segmencie 10-lethim dochodowos¢ obligacji spadta o 4pb, do
5,69%, podczas gdy na rynkach bazowych rentownosci niemieckich Bundow
i amerykanskich Treasuries obnizyty sie o 2-4pb, odpowiednio do 2,97%
i4,46%.

Najwazniejszym wydarzeniem dla rynku krajowego byto decyzyjne
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Zgodnie z oczekiwaniami rynku RPP
utrzymata stope referencyjng bez zmian, na poziomie 3,75%. W kontekscie
niepewnosci generowanej dla gospodarki swiatowej i krajowej przez
nierozstrzygniety konflikt na Bliskim Wschodzie istothym argumentem
przemawiajgcym za takg decyzjg pozostajg korzystne odczyty krajowej
inflacji, ktéra wedtug majowych danych wyniosta 3,1%. Opublikowane we
wtorek dane ze strefy euro potwierdzity natomiast oczekiwania rynku
dotyczqgce wzrostu inflacji do 3,2%. Rynek stopy procentowej zareagowat na
takie dane inflacyjne jedynie minimalnie, lecz wobec mandatu EBC,
ukierunkowanego na sprowadzenie inflacji do celu 2%, ostatni odczyt
wzmacnia argumenty za podwyzkg stop procentowych podczas
czerwcowego posiedzenia banku centralnego. Glownym kierunkowym
katalizatorem zmian na globalnym rynku stopy procentowej pozostaje
jednak rozwdj sytuaciji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie. We wtorek na
rynku widoczny byt umiarkowany optymizm inwestoréw, ze porozumienie
miedzy USA i Iranem pozostaje mozliwe pomimo przejsciowych zaklécen
w negocjacjach zwigzanych z eskalacjg napieé miedzy Izraelem
a Libanem. Odzwierciedleniem tych oczekiwan byly stabilne ceny ropy i brak
presji na wzrosty rentownosci obligaciji na rynku swiatowym.

Oczekujemy, ze w srode zaréwno na rynkach bazowych, jak i krajowym
rynku SPW dominowacé bedzie trend boczny, a rentownosci nie oddalg sie
istotnie od poziomoéw obserwowanych na wtorkowym zamknieciu.

Waluty
4,30 r 3,80
4,28 - [ 375
I 3,70
4,26 -
I 3,65
4,24 -
L 3,60
4,22 - 555
EURPLN | ™
4,20 - L
usppLN | 350
4,18 ; ; ; 3,45

ut 26 mar 26 kwi 26 maj 26

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 2026 3026

EURPLN 4,27 4,26
USDPLN 3,65 3,61
CHFPLN 4,64 4,58
EURUSD 1,17 1,18
EURCHF 0,92 0,93

Zrodio: PKO Bank Polski.
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Zrédto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 2026 3026
PL1Y 3,85 3,82
PL2Y 4,35 4,25
PL5Y 5,00 4,90
PL10Y 5,60 5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 29 maja

CZE: Wzrost PKB (1q)) 09:00 % rfr 2,7 2,1 - 2,2
POL: Inflacja CPI (maj, wst.) 09:30 % rfr 3,2 3,7 3,7 31
GER: Stopa bezrobocia (maj) 09:55 % 6,4 6,4 -- 6,3
GER: Inflacja CPI (maj, wst.) 14:00 % rfr 2,9 2,9 -- 2,6
GER: Inflacja HICP (maij, wst.) 14:00 % rfr 2,9 3,0 - 2,7
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -85,3 -87 - 82,4

Poniedziatek, 1 czerwca

CHN: PMI w przetworstwie (maij) 3:45 pkt. 52,2 51,3 -- 51,8
POL: PMI w przetworstwie (maj) 9:00 pkt. 43,8 48,5 48,6 49,4
POL: Wzrost PKB (1q) 9:30 %rlr 41 3,4 3,4 3,5
GER: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 9:55 pkt. 51,4 49,9 -- 50,1
EUR: PMI w przetworstwie (maj, rew.) 10:00 pkt. 52,2 51,4 - 51,6
EUR: Podaz pienigdza M3 (kwi.) 10:00 % rir 3,2 3,1 - 2,7
USA: PMI w przetworstwie (maij, rew.) 15:45 pkt. 54,5 55,3 -- 55,1
USA: ISM w przetworstwie (maj) 16:00 pkt. 52,7 53,0 -- 54,0

Wtorek, 2 czerwca

HUN: Wzrost PKB (1q) 8:30 %rfr 0,8 1,7 -- 1,7
EUR: Inflacja HICP (maj, wst.) 11:00 % rir 3,0 3,2 - 3,2
EUR: Inflacja bazowa (maj, wst.) 11:00 % rlr 2,2 2,4 -- 2,5
USA: Raport JOLTS (kwi.) 16:00 min 6,866 6,857 - 7,618
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 3,75

Sroda, 3 czerwca

GER: PMI w ustugach (maj, rew.) 9:55 pkt. 46,9 47,8 -- --
EUR: PMI w ustugach (maij, rew.) 10:00 pkt. 47,6 46,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (kwi.) 11:00 % rfr 2,1 4,8 == ==
USA: Raport ADP (maij) 14:15 tys. 109 118 o o
USA: Zamoéwienia fabryczne (kwi.) 16:00 % m/m 1,5 4,5 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (kwi., rew.) 16:00 % m/m 1,3 7.9 -- --

Czwartek, 4 czerwca

CZE: Inflacja CPI (maij, wst.) 9:00 % rlr 2,5 2,3 2,3 --
EUR: Sprzedaz detaliczna (kwi.) 11:00 % rfr 1,2 0,3 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 215 211 -- --

Pigtek, 5 czerwca

ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % rlr 0,2 -1,7 -- --
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % rir 1,2 0,8 == ==
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % rir 0,7 0,5 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maij) 14:30 tys. 115 89 96 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maj) 14:30 % rfr 3,6 3,4 -- --
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 4,3 4,3 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 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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