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e DPierwszy tydzieh czerwca przynidst pogorszenie globalnego apetytu na Biuro Analiz Makroekonomicznych

ryzyko, indeksy gietldowe poszlty w dét, a amerykanski dolarumocnit sie. Takie
otoczenie negatywnie wptyneto na waluty rynkéw wschodzgceych, w tym na
ztotego, w efekcie czego kurs USDPLN testowat okolice istotnego w krétkim
terminie technicznego oporu na poziomie 3,68. Slabe nastroje
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utrzymywaty sie réwniez na rynkach Fl, gdzie rentownosci poszty w gére centrumanaliz.pkobp.pl
pod wptywem rosngcych obaw inflacyjnych oraz zwiekszenia rynkowej

wyceny podwyzki stép Fed po mocnych miesiecznych danych z Weriese (% pb)*
amerykanskiego rynku pracy. Poczgtek tygodnia przynosi ponowny wzrost 2026-06-05 A1D
napiecia na Bliskim Wschodzie oraz kontynuadcje spadkoéw na rynkach Indeksy akcji:

akcji. W takim otoczeniu widzimy ryzyko przetamania poziomu 3,68 na WIG 134709 -1,5
USDPLN, co mogtoby otworzy¢ droge w kierunku 3,74. W przypadku EURPLN STOXX Europe 600 623 -0,3
zaktadamy utrzymanie trendu bocznego, cho¢ test strefy 4,25—4,26 jest w S&P500 7384 -2,6
naszej opinii wysoce prawdopodobny. Waluty:

e W tym tygodniu najwiekszym zainteresowaniem becdq cieszy¢ sie dane EURPLN 4,24 0,2
oinflacji CPl z USA za maj. Konsensus spodziewa sie przyspieszenia USDPLN 3,68 0,9
wzrostu cen, zaréwno wedtug gtéwnej miary, jak i jej wersji bazowej. CHFPLN 4,62 0,0

e W najblizszy czwartek poznamy decyzje EBC dotyczqgcq polityki pienieznej EURUSD 1,15 -0,8
i oczekujemy podwyzki stop procentowych o 25pb. Komunikacja po stronie Obligacie:

EBC pozostaje dos¢ spojna w tym zakresie i od kwietniowego posiedzenia PL2Y 4,51 7
systematycznie sygnalizowano wysokie prawdopodobienstwo PL5EY 5,45 10
JpPrzezornosciowej” podwyzki stép. PL1OY 5,80 3

e Z Niemiec naplynie szereg danych dotyczgcych kondycji gospodarki na DE10Y 3,04
poczgtku 2926, w tym zamowienia fabryczne, produkcja przemystowa oraz us10Y 4,54 6
dane o dynamice wymiany handlowej. Surowce:

e W Polsce nasza uwaga bedzie koncentrowaé¢ sie na danych o rachunku Ropa Brent 93 2,0
obrotéw biezgcych za kwiecien, ktérego deficyt najpewniej pogtebit sie Zioto 4329 32

wzgledem marca, cho¢ dynamika eksportu przewyzszata wzrost importu. Zrodio: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: rentownosci obligacji).

e USA: Raport o zatrudnieniu poza rolnictwem w maju okazat sie znacznie
lepszy od oczekiwan — zatrudnienie wzrosto o 172 tys. wobec oczekiwan na
przyrost wskali 89 tys. Ponadto, dane za kwiecien i marzec zostaty
zrewidowane w gore, za kwiecien ze 115 tys. do 179 tys., a za marzec ze

Amerykanski rynek pracy nie potrzebuje wsparcia ze strony Spread pomiedzy rentownosciami 10-letnich obligacji

Rezerwy Federalnej* wegierskich a polskich jest ujemny, pierwszy raz od 2020
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Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.*dane o zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
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185 tys. do 214 tys. co tgcznie daje dodatkowe 93 tys. etatow wzgledem
wstepnych publikacji. Tym samym skala trzymiesiecznego wzrostu
zatrudnienia (mar.-maj) byta najwyzsza od trzech lat. Zwiekszenie liczby
etatdw w maju objeto wiekszos¢ sektorow, cho¢ najwieksze przyrosty
dotyczyty sektora rekreacijii hotelarstwa (70 tys.), administraciji samorzgdowe;j
(55 tys.) oraz ochrony zdrowia (35 tys.). Stopa bezrobocia pozostata na
poziomie 4,3%. Liczba osob dlugotrwale bezrobotnych praktycznie nie
zmienita sie wzgledem poprzedniego miesigca, choc¢ byta o 524 tys. wyzsza niz
rok wczesniej. Przecietna ptaca godzinowa wzrosta o 3,4% r/r, czyli w tempie
zblizonym do odnotowanego w marcu i kwietniu. Najswiezsze dane dowodzq,
ze amerykanski rynek pracy pozostaje odporny, co biorgc pod uwage mandat
Fed, obejmujgcy petne zatrudnienie i (rosngcg ostatnio) inflacje, zwieksza
presje na podwyzki stép procentowych w USA.

SWIAT: Izraelskie sily powietrzne przeprowadzity w poniedziatek nad ranem
ataki na cele wojskowe w srodkowym i zachodnim Iranie. Byt to odwet za
iranski ostrzat Izraela, a doszto do niego wkrdtce po tym, jak prezydent USA
D.Trump wezwat Izrael do powstrzymania sie od uderzenia. Byt to pierwszy
izraelski atak na Iran od zawieszenia broni uzgodnionego 8 kwietnia.
Wczesniej, pierwszy od zawieszenia broni ostrzat Izraela przeprowadzit Iran,
w odwecie za izraelskie bombardowania przedmies¢ Bejrutu. Sytuacija dalej
zaognia sie w poniedziatek - armia izraelska poinformowata, ze
zidentyfikowata drugg fale pociskow wystrzelonych z Iranu w kierunku
terytorium Izraela.

EUR: W 1926 PKB w strefie euro obnizyt sie o 0,2% g/q, podczas gdy
wczesniejszy szacunek wskazywat na wzrost o 0,1% q/q. Negatywnie na
aktywnos$¢ gospodarczg w Europie oddziatywaty zaburzenia w tancuchach
dostaw oraz wzrost kosztéw energii — obydwa elementy to konsekwencja
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Wyniki poszczegdinych panstw byty
zroznicowane. Sposrod najwiekszych gospodarek negatywny wptyw na wynik
catej strefy euro miat spadek aktywnosci we Francji, 0 0,1% g/q (sa), pomimo
relatywnie wysokiej na tle reszty UE odpornosci energetycznej, jednak przy
dominujgcych problemach zwigzanych ze stabym popytem wewnetrznym
oraz eksportem. Najstabszym ogniwem byta Irlandia, gdzie PKB obnizyt sie az
o0 12,1% q/q (sa). Dane z Irlandii pozostajg mocno wahliwe ze wzgledu na
istotny wptyw na rachunki narodowe wynikéw zagranicznych korporaciji. Dania
odnotowata najwyzszg dynamike wzrostu, na poziomie 1,9% qg/g (sa),
napedzang produkcjg w sektorze farmaceutycznym (przede wszystkim przez
firme Novo Nordisk). OECD okredlit niedawno Danie mianem gospodarki
,dwoch predkosci” zwracajgc uwage na znaczqgcey wzrost aktywnosci w branzy
farmaceutycznej napedzany komercjalizacjaq lekow przeciw otytosci, ktéremu
jednak towarzyszy staby popyt krajowy (zwylgczeniem tej branzy wzrost
szacowany jest w okolicach 0,2% q/q). W ujeciu g/gq sa Polska zamkneta
pierwszq dziesigtke europejskich panstw, ze wzrostem o 0,6%, natomiast
w ujeciu r/r byta trzeciqg najszybciej rosngcq gospodarkg (3,7%) po Malicie
i Cyprze.

EUR: Liczba pracujgcych w strefie euro w 1026 wzrosta o 0,1% ¢/q sa, a na
poziomie calej UE pozostata stabilna. Najwiekszy spadek zatrudnienia
dotyczyt Rumunii (-1,0% g/q sa), prawdopodobnie w duzej mierze w zwiqgzku
z redukcjg etatéw w sektorze publicznym w ramach ograniczania wydatkow
budzetowych. Nieco mniejsza skala redukcji zatrudnienia objeta Irlandie oraz
Portugalie. Najwiekszy przyrost liczby zatrudnionych odnotowano na Litwie
(1,8% q/q sa), Malcie (1,0% qg/q sa) oraz w Estonii (0,9% q/q sa). W Polsce liczba
pracujgcych zwiekszyta sie 0 0,2% q/q sa.

ROM: Po rewizji danych skala spadku PKB w 1¢26 okazata sie mniejsza od
wstepnego odczytuiwyniosta 1,2%r/r (vs -1,7%r/r poczagtkowo oraz +0,2% r/r
w 4025). Spadek aktywnosci w ujeciu r/r zostat odnotowany po raz pierwszy
od pandemii (4g20). Gtownym hamulcem dla aktywnosci byta konsumpcja
prywatna, ktéra obnizyta sie o 1,8% r/r. Nizsze niz przed rokiem, 0 0,4% r/r, byto
réowniez spozycie publiczne. Ujemna dynamika obu tych komponentéw byta
wypadkowqg trwajgcej w Rumunii konsolidacji fiskalnej (obejmujgcej m.in.
podwyzszenie stawki VAT, akcyzy, podatku od dywidend, zamrozenie ptac

Wzrost PKB w gospodarkach UE
-2 -1

[N

2 3

% ala sa

m
]

%)
m
I\I\I\l\l\ IO

|E e— |rlCNdiC: -12,1 % 0/ SO

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w sektorze publicznym oraz emerytur). Na tym tle bardzo dobrze radzity sobie
inwestycje, ktdre zwiekszyty sie 0 4,7% r/r (3q z rzedu wzrostu) i napedzane byty
przede wszystkim srodkami unijnymi. Dobry wynik naktaddéw inwestycyjnych
znalazt odzwierciedlenie po stronie podazowej — budownictwo miato
najwyzszy wkiad do wzrostu wartoéci dodanej, a dodatnig kontrybucje
odnotowaly jeszcze jedynie ustugi zwigzane z rekreacjq. Eksport netto miat
dodatni wktad do wzrostu PKB, przede wszystkim ze wzgledu na staby popyt
wewnetrzny ograniczajgcy import. W ujeciu g/q sa gospodarka byta
w stagnaciji (0,0%) po spadku aktywnosci w 4925 (-1,9%). Cho¢ wynik
gospodarki na poczatku roku okazat sie nieco lepszy od wstepnych
szacunkow, stabos¢ konsumpcji i stojgce za tym czynniki, a takze silnie
negatywny efekt przeniesienia, uwiarygadniajg prognoze spadku PKB
w catym 2026.

SWIAT: Wedlug prognoz FAO produkcja zbdz w tym sezonie (2026/27) spadnie
02,0%r/r (po wzroscie 0 6,1% w sezonie 2025/26), przede wszystkim ze wzgledu
na nizsze zbiory pszenicy. Jednoczesnie organizacja oczekuje, ze swiatowe
wykorzystanie zbdz wzrosnie o 0,6%, czyli wolniej niz w poprzedzajgcym
sezonie (2,7%).

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Zgodnie z opisem dyskusji z majowego posiedzenia, czionkowie RPP
oceniali, ze perspektywy inflacji sqg obarczone duzg niepewnosciq, nawet
w krétkim  okresie. Zwracano jednocze$nie uwage, ze w kontekscie
Srednioterminowych prognoz wyzsze ceny paliw z jednej strony podwyzszajg
koszty przedsiebiorstw, a z drugiej zmniejszajg dynamike realnych dochodow
gospodarstw domowych, co oddziatuje w kierunku stabszej pres;ji inflacyjne;j.
Podkreslano, ze dalsze decyzje Rady bedq zaleze¢ od naptywajgcych danych.
Korzystny odczyt inflacyjny za maj (spadek do 3,1% r/r z 3,2% r/r w kwietniu)
spowodowat, ze — wedlug stow prezesa NBP — prawdopodobienstwo
podwyzek stép procentowych zmalato. Zaktadamy, ze do konca 2026 poziom
stop procentowych nie zmieni sie.


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2026/06/Minutes-RPP-2026.05-maj.pdf

Dziennik Ekonomiczny

8 czerwca 2026

(&

Bank Polski

KOMENTARZ RYNKOWY:

4|

Pierwszy tydzien czerwca przyniost ostabienie ztotego, kurs EURPLN wzrdst
do 4,2450, a USDPLN do 3,68. Na rynkach bazowych EURUSD spadt do
1,1530.

Ostabienie ziotego byto skutkiem oddziatywania czynnikdw globalnych,
wsrod ktorych wzrost awersji do ryzyka z konca minionego tygodnia oraz
umochienie amerykanskiego dolara nalezaty do tych gtownych. Wskazane
wyzej czynniki byly efektem wzrostu rynkowych oczekiwan dotyczagcych
podwyzki stop Fed, po mocnych miesiecznych danych z amerykanskiego
rynku pracy, oraz czesciowo powigzanej z tym realizacji zyskéw na NYSE.
Dodatkowo rynkowi nie pomaga i zapewne nie pomagac bedzie
(przynajmniej na poczgtku obecnego tygodnia) ponowna eskalacja napiecia
na Bliskim Wschodzie, gdzie po weekendowym ostrzale rakietowym
pomiedzy Iranem i Izraelem trwatos¢ zawieszenia broni z poczgtku kwietnia
wydaije sie wagtpliwa. Na skutek oddziatywania ww. czynnikdw kurs EURUSD
przetamat wsparcie z okolic 1,1570, a USDPLN dotart do waznego
technicznego oporu na 3,68. Co ciekawe, reakcja EURPLN na negatywne dla
ryzykownych aktywéw otoczenie byla ograniczona, a kurs pozostat
w obrebie konsolidaciji (4,22—4,26) budujqcej sie od 20 kwietnia br.

W obecnym tygodniu zloty w dalszym ciggu pozostanie gtownie pod
wplywem trendoéw globalnych, ktore ksztattowa¢ bedqg rynkowe
oczekiwania wzgledem sSciezki stép Fed oraz dalsza dynamika konfliktu na
Bliskim Wschodzie i powigzane z nig notowania ropy naftowej. W naszej opinii
zarowno otoczenie, jok zmiany w obrebie krotkoterminowego trendu
EURUSD wskazujq, ze tryb risk-off oraz aprecjacja dolara przynajmniej na
poczgtiku tygodnia bedg kontynuowane. W takim otoczeniu widzimy ryzyko
wybicia kursu USDPLN ponad 3,68, co w przypadku realizacji takiego
scenariusza otworzytoby droge w kierunku 3,74. Na EURPLN zaktadamy
utrzymanie trendu bocznego, choc test strefy 4,25-4,26 jest w naszej opinii
wysoce prawdopodobny.

Na rynku stopy procentowej od poczqgtku czerwca rentownosci polskich
obligacijiwzrosty o ok. 12—23 pb, przekraczajqc 4,5% w sektorze 2-letnim oraz
osiqggajgc 5,80% w sektorze 10-letnim. Pogorszenie nastrojow bylo na
poczqgtku tygodnia spowodowane wzrostem cen ropy naftowej na swiecie,
ktory zwiekszyt ryzyko podwyzek stép procentowych przez gidwne banki
centralne. W pigtek dodatkowym impulsem pro wzrostowym byta publikacja
miesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy. Dane okazatly sie
lepsze od oczekiwan zardwno w zakresie biezqgcego odczytu, jak i rewizji
odczytu z kwietnia, co pobudzito gwattowny wzrost rentownosci
US Treasuries o blisko 10 pb. Finalnie w pigtek rentownosci amerykanskich
papieréw 10-letnich wzrosty do 4,54%. W slad za zmianami na rynku UST
ostabity sie rowniez polskie obligacje, cho¢ w mniejszej skali.

W naijblizszych dniach w naszej opinii prawdopodobne jest odreagowanie
na krajowym rynku diugu. Oczekujemy spadku rentownosci obligaciji w
sektorze 2-letnim ponizej 4,45%, a w sektorze 10-lethim ponizej 5,7%.
Krajowe papiery powinny by¢ wspierane przez ztagodzenie retoryki RPP,
solidny popyt ze strony krajowych instytucji finansowych, a takze
krétkoterminowy brak nowej podazy papieréow na rynku pierwotnym.
Poprawa nastrojow moze jednak nastepowacé stopniowo ze wzgledu na
negatywne sygnaty naptywajgce zrynkéw bazowych. W kontekscie
krotkoterminowych trendow istotnym wydarzeniem bedzie s$rodowa
publikacja danych o inflacji w USA. Rynek oczekuje wzrostu wskaznika do
4,2% r/rw maju wobec 3,8% w kwietniu. Nasilenie presji cenowejw najblizszych
dniach moze wzmacniac¢ spekulacje dotyczgce ewentualnych podwyzek
stop procentowych Fed. Dodatkowo w Europie za wyzszymi rentownosciami
obligacji moze przemawia¢ prognozowadna przez nas podwyzka stéop
procentowych przez EBC.
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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
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

2026
3,85
4,35
5,00
5,60

3926
3,82
4,25
4,90
5,30

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty Notowania USD
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 5 czerwca

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maij) 14:30 tys. 179 89 96 172
USA: Przecietna ptaca godzinowa (maij) 14:30 % rlr 3,6 3,4 -- 3,4
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 % 4,3 4,3 -- 4,3

Poniedziatek, 8 czerwca

GER: Zaméwienia fabryczne (kwi.) 8:00 % m/m 4,5 -2,0 -- -3,8
GER: Zaméwienia w przemysle (kwi.) 8:00 % rfr 6,1 4,8 -- 1,6
CZE: Produkcja przemystowa (kwi.) 9:00 % rfr 3,9 0,5 -- --
CZE: Stopa bezrobocia (maj) 10:00 % 4,9 4,8 -- --
EUR: Indeks Sentix (cze.) 10:30 pkt. -16,4 -14,0 = =

Wrtorek, 9 czerwca

GER: Eksport (kwi.) 8:00 % m/m 0,5 -0,5 == ==
GER: Import (kwi.) 8:00 % m/m 51 -2,0 -- --
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % m/m -0,7 0,4 == ==
GER: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % rlr -2,8 -1.1 == ==
HUN: Inflacja CPI (maj) 8:30 % rlr 2,1 2,2 == ==
USA: Bilans handlowy (kwi.) 14:30 mld USD -60,3 -56,5 == ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (maij) 16:00 min 4,02 4,06 = =

Sroda, 10 czerwca

CHN: Inflacja PPI (maij) 3:30 % rfr 2,8 3,8 -- --
CHN: Inflacja CPI (maij) 3:30 % rfr 1,2 1,3 -- --
CZE: Inflacja CPI (maij, rew.) 9:00 % rfr 2,5 2,1 -- --
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 % rfr 3,8 4,2 -- --
USA: Inflacja bazowa (maij) 14:30 % rfr 2,8 2,9 -- --

Czwartek, 11 czerwca

EUR: Stopa depozytowa EBC (.) 14:15 % 2,00 2,25 2,25 --
EUR: Stopa refinansowa EBC (.) 14:15 % 2,15 2,40 2,40 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 225 219 -- --
USA: Inflacja PPI (maij) 14:30 % rfr 6,0 6,4 -- --

Pigtek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maij) 8:00 % rfr 10,71 10,84 -- --
ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 % rfr 4,3 -- -- --
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,6 -- --
GER: Inflacja HICP (maij, rew.) 8:00 % rlr 2,9 2,7 -- --
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 59 20,0 -- --
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -234 -505 -627 --
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % rfr 7,4 5,8 5,9 --
POL: Import (kwi.) 14:00 % rfr 3,8 3,6 4,4 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 44,8 46,0 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostalych 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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