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Wyrazna poprawad nastrojéw niemieckich inwestorow

e We wtorek ceny ropy naftowej wyraznie spadty pod wplywem doniesien
medialnych o mozliwym natychmiastowym zniesieniu amerykanskich sankcji
na sprzedaz iranskiego surowca. Wspierato to waluty importeréw netto
,Czarnego ztota” oraz sprzyjato dalszemu spadkowi rentownosci obligacii
skarbowych. Reakcja dolara byta jednak ograniczona, a jego indeks (DXY)
konsolidowat sie w poblizu krétkoterminowej linii trendu wzrostowego. Na
rynkach akcji sesja miata mieszany przebieg. Krajowe indeksy wyraznie
zyskaty, na gtdwnych europejskich parkietach wzrosty byty skromniejsze,
natomiast w USA Nasdaq i S&P500 zakonczyly dzien spadkami. W srode
uwaga inwestorow skupi sie na wieczornym posiedzeniu FOMC pod
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przewodnictwem K. Warsha. Jego przekaz moze istotnie wplyngé na WIG 139571 1,5
oczekiwania inwestoréw dotyczqgce sciezki stop Fed, a posrednio takze na STOXX Europe 600 636 0.2
dolara i waluty rynkéw wschodzgcych. W naszej ocenie oczekiwanie na S&P500 7511 -0,6
komunikat po posiedzeniu bedzie sprzyjac stabilizacji rynkowych nastrojéw. Waluty:
Jesli jego wydzwiek nie okaze sie jastrzebi, w drugiej czesci tygodnia EURPLN 4,23 0,3
widzimy przestrzen do umochnienia ztotego oraz raczej juz ograniczonych USDPLN 3,65 0,4
spadkéw rentownosci obligacji skarbowych. CHFPLN 4,59 -0,3
e Dzi§ w centrum zainteresowania znajdzie sie pierwsze posiedzenie FOMC EURUSD 1,16 0,1
pod kierownictwem nowego prezesa Fed, K.Warsha. Jego wynik jest raczej Obligacje:
jasny — zaréwno my, jak i rynek oczekujemy stabilizacji stop. Wazniejsza, PL2Y 4,17 2
takze w kontekscie budowania wiarygodnosci nowego prezesa, moze PL5EY 4,96 3
okaza¢ sie komunikacja i sygnaty dotyczqce dalszego kierunku polityki PL10Y 5,45 3
pienieznej. Poza decyzjg poznamy projekcje, w tym krytykowane przez DE10Y 2,94 1
K.Warsha wykresy dot plots pokazujgce preferowang przez czionkéw us10Y 4,43 -4
Komitetu optymalng sciezke stop. Surowce:
e Szwedzki Riksbank zapewne réwniez utrzyma stopy ha hiezmienionym Ropa Brent 79 5,1
poziomie, pozostajgc w trybie wait-and-see. W danych skupimy sie na Zioto 4330 0,6

ostatecznej inflacji HICP w strefie euro w maju (wst.: 3,2% r/r), i majowych
wynikach sprzedazy detalicznej w USA (konsensus oczekuje ponownego
wzrostu o 0,5% m/m). Uwage przyciggnie tez wystgpienie Ch.Lagarde.

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

e SWIAT: Wiceprezydent USA J.D.Vance zapowiedziat, ze D.Trump moze
zdecydowac sie na wczesniejszg publikacije tresci wstepnego porozumienia

Indeks oczekiwan inwestoréw i analitykéw ZEW w Niemczech
w czerwcu wzrést znacznie silniej niz oczekiwano

Przekaz dzisiejszego posiedzenia FOMC moze by¢ istotny
dla rynkowych wycen sciezki stop Fed i posrednio dla
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miedzy USA a Iranem. Umowa, na razie sygnowana elektronicznie, w pigtek
ma zosta¢ podpisana osobiscie przez przedstawicieli wiadz obu panstw.
Wiceszef iranskiego MSZ M.Tacht-Rawanczi poinformowat nad ranem, ze
amerykanska blokada iranskich portow zostata juz zniesiona. Wedtug
nieoficjalnych informacji Bloomberga, aktualne zapisy umowy dajg Iranowi
prawo do sprzedazy swojej ropy, dostep do funduszu rozwojowego
(finansowanego przez USA i panstwa Zatoki) o wartosci 300 mid USD oraz
docelowo dostep do zamrozonych aktywow. Z kolei lran ma zobowigzac sie do
niepozyskiwania broni jgdrowej, neutralizacji wzbogaconego uranu
i zapewnienia swobody zeglugi w ciesninie Ormuz. Przedstawiciele USA
przedstawiali sprzeczne informacje dotyczqce terminu publikacji tekstu
porozumienia. Oficjalna tres¢ umowy nie jest jeszcze znana.

GER: Indeks oczekiwan inwestoréw i analitykéw ZEW w czerwcu wzrdst do
10,5 pkt. z-10,2 pkt. w maju, znacznie silniej niz oczekiwano (kons.: -5,8 pkt.).
Pomimo wzrostu o ponad 20 pkt. m/m, napedzanego zapewne deeskalacja
konfliktu w Zatoce Perskiej, oczekiwania niemieckich inwestoréw pozostaja
znacznie gorsze niz przed atakiem USA ilzraela na Iran. Oceny sytuacji
biezqcej trzeci miesiqc z rzedu pogorszyly sie a odzwierciedlajqgcy je indeks
wynidst —81,0 pkt., ex aequo z najnizszym poziomem od maja 2025 (w grudniu
2025 takze odnotowano —-81,0 pkt.). Oceny sytuaciji biezqcej w najwiekszej
europejskiej gospodarce od kilku lat sg wyraznie negatywne, a na tle szerszej
historii danych wplyw ostatniego szoku energetycznego jest ograniczony.
EUR: Gléwny ekonomista EBC P.Lane ocenil, ze osiggniecie porozumienia
miedzy USA a Iranem obnizyto ceny ropy do poziomu plasujgcego sie miedzy
bazowym a ‘lagodnym scenariuszem prognostycznym EBC, choc
w perspektywie wieloletniej blizej scenariusza bazowego. Jednoczesnie, mimo
spadku cen, nie wrécity one do przedwojennego poziomu, przez co P.Lane nie
wykluczyt dalszych podwyzek stép — jesli uzasadniatyby je naptywajgce dane.
Gloéwny ekonomista banku wskazat tez, ze EBC planuje by¢ ,proaktywny”
w walce z wysokq inflacjg, nawet po spadku cen surowcodw energetycznych
w wyniku porozumienia USA-Iran.

EUR: Parlament Europejski popart porozumienie dotyczqce wdrozenia
zobowigzan wynikajgcych z umowy handlowej UE i USA z sierpnia 2025.
Umowa zaktadata, ze USA utrzymajg cla na europejskie samochody na
poziomie 15% w zamian za obnizenie lub zniesienie cet na amerykanskie
produkty. Wczesniej D.Trump, wyrazat zaniepokojenie czy Europa wdrozy
umowe i w maju wyznaczyt UE termin jej akceptacii do 4 lipca.

USA: Liczba rozpoczetych budéw domow w maju wyniosta 1,177 min wobec
1,392 min w kwietniu (dane zrewidowane w doét) przy oczekiwaniach na wzrost
do 1,430 min. Jednoczesnie, wedtug wstepnych danych, liczba udzielonych
pozwolen na budowe w maju obnizyta sie do 1,413 min z 1,423 mIn miesiqc
wczesniej przy oczekiwaniach na spadek do 1,419 min. Pod wzgledem liczby
rozpoczetych budéw aktywnos¢ na rynku jest na poziomie najnizszym od
2020, co moze by¢ jednak przejsciowe, poniewaz nie widzimy analogicznego
spadku pozwolen.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Inflacja bazowa (po wylgczeniu cen zywnosci i energii) w maju
wyniosta 3,1% r/r wobec 3,0% r/r w kwietniu i byla zgodna z rynkowymi
oczekiwaniami. Impet inflacji bazowej (zannualizowana  $rednia
geometryczna miesiecznych zmian cen w kategoriach bazowych) pozostat na
niezmienionym poziomie wzgledem kwietnia i wyniost 3,4% saar (w przypadku
Sredniej 3-miesiecznej) oraz 3,0% saar (w przypadku sredniej 6-miesiecznej).
Szacujemy, ze do konca roku inflacja bazowa w ujeciu rocznym bedzie
oscylowac¢ wokot 3% i nie przekroczy 3,5%. Dane nie powinny istotnie wptyngé
na Rade Polityki Pienieznej, ktéra naszym zdaniem co najmniej do konica
tego roku bedzie utrzymywaé stopy na niezmienionym poziomie.

POL: Narodowy Bank Polski opublikowat raport o stabilnosci systemu
finansowego. W publikacji, ktéra oparta jest na danych dostepnych do
30 kwietnia Bank stwierdzil, ze krajowy system finansowy jest stabilny
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iodporny, tradycyjne ryzyka bankowe (ryzyko kredytowe, plynnosci,
walutowe i stopy procentowej) sqg historycznie niskie i nie stanowiq
zagrozenia dla systemu, ale znaczenia nabiera ryzyko geopolityczne, ktére
moze posrednio wyzwala¢ lub nasila¢ stabosci systemowe. Ponadto,
zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego istotnie zwieksza
powszechna dostepnos¢ narzedzi sztucznej inteligencji utatwiajgcych
przygotowanie  iprzeprowadzenie  atakdéw  cybernetycznych.  NBP
zarekomendowat aby wwarunkach nasilonego ryzyka geopolitycznego
iwysokiej niepewnosci, instytucje finansowe wcigz wzmacniaty systemy
zarzgdzania ryzykiem finansowym i operacyjnym.

POL: Premier D.Tusk powiedzial, ze rzqd caly czas monitoruje sytuacje na
rynku ropy, a po odejsciu od nizszej akcyzy na paliwa "za chwile" zostanie
podjeta decyzja dot. stawki VAT na paliwa. Obnizony VAT na paliwa, a wraz
z nim mechanizm ceny maksymalnej w ramach pakietu CPN obowigzuje do
konca czerwca. Premier zapowiedziat rowniez, ze wkrétce rzgd podejmie
decyzje o podatku od nadzwyczajnych zyskdw, dzieki czemu to nie podatnik,
a duze firmy sfinansujg koszt programu CPN. D.Tusk podczas debiutu spotki
Lumina Metals na GPW powiedziat réwniez, ze Polska moze stac sie jednym
z kluczowych graczy na rynku miedzi a kraj z miesigca na miesigc staje sie
coraz bardziej atrakcyjnym miejscem do inwestowania. Premier poinformowat
tez o zaawansowanym stanie rozmoéw z tajwanskaq firmg Foxconn ws. budowy
hubu elektromobilnosci w Jaworznie. Docelowo inwestycja miataby umozliwi¢
produkcije ok. 400 tys. aut rocznie, a produkcja mogtaby rozpoczgcé sie w 2029.
Z Foxconnem Polska pracuje rowniez nad budowaq fabryki potprzewodnikdw.
POL: Rzqd przyjat projekt ustawy o podatku od nadzwyczajnych zyskoéw firm
paliwowych osiggnietych w okresie od marca do grudnia 2026. Szacowane
wptywy z tego podatku (4 mid PLN) majqg postuzy¢ finansowaniu pakietu CPN.
Rzqgd w 326 chce przyjg¢ projekt uszczelnienia systemu optaty cukrowej —
podwyzszenia stawek optaty oraz rozszerzenia listy objetych nig produktow.
Wwykazie prac legislacyjnych znalazt sie réwniez projekt urealnienia
dotychczasowej akcyzowej mapy drogowej (podwyzszenie stawek akcyzy na
alkohol w 2027) oraz podwyzszenie tzw. optaty od ,matpek” (mocnego
alkoholu w opakowaniach nieprzekraczajgcych 300 ml) z 25 PLN do 100 PLN
za kazdy petny litr alkoholu.

POL: Premier podpisat Kodeks Dobrych Praktyk dotyczqcy local content.
W dokumencie wskazano praktyczne rozwigzania, ktére majg wspierac
zwiekszanie udziatu komponentu krajowego w kluczowych inwestycjach.

POL: Wyniki kontroli wykonania budzetu panstwa w 2025 przez NIK wskazaty
na poprawe dyscypliny finanséw publicznych, co jednak nie byto rownowazne
Z ograniczeniem wysokiej nierownowagi finansowej panstwa. Wedtug NIK
dotychczasowe dziatania na rzecz przywrdcenia przejrzystosci finanséw
panstwa okazaty sie by¢ niewystarczajgce. NIK wskazywat na dziatania
omijajgce i ostabiajgce stabilizujgcg regute wydatkowq. NIK podkresiat, ze
wzrost deficytu w 2025 nastgpit przy wzglednie dobrej sytuacji gospodarcze;j,
CO oznacza, ze nie wykorzystano dostatecznie sprzyjajgcych warunkdéw do
jego ograniczenia. Prognozowany wzrost zadtuzenia i zawezenie przestrzeni
do prowadzenia polityki fiskalnej w przypadku kolejnych szokdédw moze
negatywnie oddziatywa¢ na ocene wiarygodnosci kredytowej Polski. NIK
dostrzega koniecznos¢ podejmowania dziatan ograniczajgcych deficyt.
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Ztoty we wtorek umocnit sie, EURPLN spadt do 4,24, a USDPLN znizkowat
w okolice 3,65. Na rynkach bazowych EURUSD wzrést do 1,1610.

Wtorkowa sesja przyniosta poprawe nastrojow wobec krajowych aktywow,
cho¢ nie pojawily sie nowe czynniki, ktére wyraznie wspieratyby taki ruch.
W naszej ocenie mogta to by¢ opdzniona reakcja na deeskalacije napiecia na
Bliskim Wschodzie, na ktérg w poniedziatek ztoty i GPW zareagowaty chtodno.
Na rynkach bazowych FX zmiennos¢ byta ograniczona. Euro lekko zyskiwato
dzieki spadkowi cen ropy oraz lepszemu od oczekiwan odczytowi indeksu
ZEW. Reakcja jena na zgodng z konsensusem podwyzke stop przez Bod
rowniez byla umiarkowana. Dolar, mierzony jego indeksem (DXY),
w oczekiwaniu na srodowe posiedzenie FOMC poruszat sie w poblizu 99,40
pkt., blisko krétkoterminowej linii trendu wzrostowego.

W s$rode kluczowe dla rynkéw bedzie posiedzenie FOMC pod
przewodnictwem K. Warsha. Jego przekaz moze mie¢ dituzszy wplyw na
dolara, a posrednio na waluty rynkéw wschodzgcych. Inwestorzy bedq
Sledzi¢ przede wszystkim to, jok Fed odniesie sie do wysokiej inflacji oraz jakie
sygnaty przekaze w sprawie tempa zmniejszania bilansu Rezerwy Federalnej,
zapowiadanego przez nowego przewodniczgcego. Generdlnie nie
oczekujemy jastrzebiej wymowy ww. posiedzenia, dle przy inflacji CPl w
USA ponad dwukrotnie wyzszej od celu trudno tez zaktadaé gotebi
przekaz. W naszej opinii najbardziej prawdopodobne jest uzaleznienie
przysztych decyzji od naptywajgcych danych oraz zapowiedz stopniowego
i powolnego zmniejszania bilansu Fed. Taki scenariusz powinien stabilizowac
dolara, a woéwczas uwaga inwestorow na rynku FX moze ponownie
przesunqgc¢ sie w strone lokalnych fundamentéw, a te pozostajqg korzystne
dla zlotego. W takim otoczeniu EURPLN i USDPLLN mogtyby kierowac sie
odpowiednio w strone 4,23 i 3,64, cho¢ to raczej perspektywa czwartku.

W wtorek rentownoséci krajowych SPW spadly o 2—-3pb. W segmencie
10- letnim dochodowos¢ obligaciji obnizyta sie o 3pb, do 5,45%, podczas gdy
na rynkach bazowych rentownoséci niemieckich Bunddw i amerykanskich
Treasuries spadly o 1-4pb, odpowiednio do 2,94% i 4,43%.

Medialne doniesienia o mozliwym natychmiastowym  zniesieniu
amerykanskich sankcji na sprzedaz iranskiej ropy, oraz perspektywa
ponownego otwarcia ciesniny Ormuz przyniosty kolejny dzien spadkdw cen
ropy Brent. W slad za nimi spadaty réwniez rentownosci obligaciji na gtéwnych
rynkach bazowych. Wraz z postepujgcym dyskontowaniem przez rynek
scenariusza otwarcia ciesniny Ormuz reakcja rentownosci na ten czynnik
stopniowo stabta. Po silnym ruchu obserwowanym w poniedziatek krajowe
SPW odnotowaty we wtorek juz jedynie umiarkowany spadek dochodowosci.
Po stronie danych krajowych dynamike spadkdéw na krétkim koncu krzywej
ograniczat wtorkowy odczyt inflacji bazowej za maj. Wskaznik wzrdst do 3,1%
r/r wobec 3,0% miesigc wczesniej i konsensusu rynkowego na poziomie 3,0%.
Podobny efekt na rynku niemieckim wywarta publikacja indeksu ZEW, ktéra
przy stabszej ocenie biezqcej sytuacji gospodarczej wskazata na wyrazng
poprawe oczekiwan i sentymentu ekonomicznego. Umiarkowane spadki
rentownosci amerykanskich Treasuries odzwierciedlaty jednoczesnie
pozycjonowanie inwestorow przed srodowym posiedzeniem Fed, gdzie
uwaga rynku skoncentruje sie przede wszystkim na komunikacie banku
centralnego oraz konferencji prasowej nowego przewodniczgcego
K.Warsha, ktére powinny dostarczy¢ wskazdéwek dotyczqcych dalszej sciezki
stop procentowych w USA.

W srode zaktadamy relatywny spokéj i trend boczny na rynku obligacii.
Rynek w znacznym stopniu zdyskontowal juz pozytywne efekty
porozumienia miedzy USA oraz Iranem i pozostanie przede wszystkim
w trybie oczekiwania na sygnaly ptyngce z wieczornego posiedzenia Fed.
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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

Zrodto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 12 czerwca

ROM: Inflacja CPI (maj) 8:00 % r[r 10,71 10,84 -- 10,9
ROM: Wynagrodzenie (kwi.) 8:00 %rlr 4,3 -- -- 3,6
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 %rlr 2,9 2,6 -- 2,6
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 10:00 mld CZK 5,9 20,0 -- 1,2
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (kwi.) 14:00 min EUR -234 -505 -627 -1558
POL: Eksport (kwi.) 14:00 % r[r 7.4 58 59 6,6
POL: Import (kwi.) 14:00 % r[r 3,8 3,6 4,4 7.8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., wst.) 16:00 pkt. 44,8 46,0 -- 48,9

Poniedziatek, 15 czerwca

ROM: Produkcja przemystowa (kwi.) 8:00 % rlr -21 -- -- -3,1
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 9:30 %rlr 3,2 3,7 3.1 3,1
EUR: Produkcja przemystowa (kwi.) 11:00 % rlr -2,8 0,4 -- 0,3
EUR: Bilans handlowy (kwi.) 11:00 mid 4,9 -- -- -1,0
USA: Produkcja przemystowa (maij) 15:15 % m/m 0,9 0,3 -- 0,1
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (kwi.) -- mlid EUR -5,297 -- -- -7,981

Wrtorek, 16 czerwca

JPN: Posiedzenie BoJd -- % 0,75 1,00 1,00 1,00
GER: Indeks instytutu ZEW (cze.) 11:00 pkt. -10,2 -5,8 - 10,5
POL: Inflacja bazowa (maij) 14:00 %rlr 3,0 3.1 3,0 31

USA: Rozpoczete budowy domow (maij) 14:30 min 1,392 1,430 - 1,177
USA: Pozwolenia na budowe (maj, wst.) 14:30 min 1,423 1,419 -- 1,413

Sroda, 17 czerwca

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 1,75 1,75 --
EUR: Inflacja HICP (maj, rew.) 11:00 % rfr 3,0 3,2 - --
EUR: Inflacja bazowa (maj, rew.) 11:00 % rfr 2,2 2,5 - --
USA: Sprzedaz detaliczna (maij) 14:30 % m/m 0,5 0,5 - --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdéw (maj) 14:30 %, m/m 0,7 0,6 - --
USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 8,75 8,75 8,75 --

Czwartek, 18 czerwca

SWI: Posiedzenie SNB 9:30 % 0,00 0,00 0,00 --
POL: Koniunktura konsumencka (cze.) 9:30 pkt. -11,3 -11,1 -10,5 --
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 4,25 4,25 4,25 --
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 3,75 3,75 3,75 --
CZE: Posiedzenie Banku Czech 14:30 % 3,50 3,75 3,75 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 229 225 -- --

Pigtek, 19 czerwca

GER: Inflacja PPI (maj) 8:00 % rir 1,7 2,5 == ==

POL: Produkcja przemystowa (maij) 9:30 %rlr 3,1 2,5 2,2 --

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