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Konsumenci zapominajg o wysokiej inflaciji
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Globalny wzrost awersji do ryzyka przetozyt sie w minionym tygodniu na
spadki indeksoéw gietdowych, wspierajgc dolara, ktéry korzystat ze statusu
bezpiecznej przystani. Amerykanskg walute wzmacnialy dodatkowo
rynkowe wyceny podwyzek stép Fed. W takim otoczeniu kurs EURUSD spadt
ponizej 1,14, a zioty wyraznie tracit wobec euro i dolara. Tryb risk-off
widoczny na rynkach kapitatowych oraz kolejna fala spadkéw cen ropy
wspieraty popyt na obligacje skarbowe, prowadzgc do wyraznego obnizenia

ich rentownosci. W biezgcym tygodniu kluczowe dla rynkowych nastrojow Weriese (% pb)*
bedq odczyty makroekonomiczne, przede wszystkim dane 2026-06-26 A1D
zamerykanskiego rynku pracy oraz publikacje czerwcowej inflacji Indeksy akgji:

konsumenckiej z Polski i strefy euro. Uwage inwestoréw nadal bedzie WIG 135166 -0,6
przyciggac¢ sytuacja na Bliskim Wschodzie, istotna dla notowan ropy, ktéra STOXX Europe 600 636 -0,7
mimo porozumienia USA-Iran pozostaje niestabilna. W naszej opinii S&P500 7354 0,0
globalne otoczenie powinno sprzyjaé silniejszemu dolarowi, podtrzymujgc Waluty:

podwyzszone poziomy EURPLN i USDPLN. Dla krajowych SPW widzimy EURPLN 4,28 0,0
przestrzen do krétkoterminowego spadku rentownosci 2-latek ponizej USDPLN 3,76 0,0
4,15%, a 10-latek ponizej 5,30%. CHFPLN 4,64 -0,1
W tym tygodniu globalng uwage przyciagng dane z amerykanskiego rynku EURUSD 1,14 0,1
pracy za czerwiec, ktére mogq przechyli¢ oczekiwania wobec ruchéw Fed Obligacje:

w bardziej gotebim lub jastrzebim kierunku. Tydzien otworzy raport JOLTS PL2Y 4,15 3
(wt.), nastepnie opublikowany zostanie raport ADP (sr.), a kulminacjg bedzie PL5EY 4,78 5
NFP (czw.). Oczekujemy, ze pokaze on wyzszy przyrost zatrudnienia niz PL1OY 5,29 -5
w maju (PKOe: 161 tys.), gtdwnie za sprawg trwajgcego mundialu. DE10Y 2,85 |
W Polsce najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie wstepny odczyt US10Y 4,37 2
inflacji CPlza czerwiec (wt.). Podobnie jak konsensus oczekujemy jej spadku Surowce:

dook.2,7%r[rz3,1% r/[r w maju. Za dalszym wyhamowaniem inflacji bedq staty Ropa Brent 79 43
wcigz korzystne ceny zywnosci oraz obserwowany pomimo podwyzki akcyzy Zioto 4088 1,5

spadek cen paliw. Z krajowych publikacji poznamy réwniez czerwcowy PMI
dla przetwérstwa (sr.), wobec ktérego oczekuije sie lekkiej poprawy.

Dane o czerwcowej inflacji naptyng réwniez ze strefy euro (s$r.), gdzie
oczekiwany jest jej spadek do 3,0% r/r z 3,2% r/r w maju. Nizsza inflacja
ograniczytaby prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép przez EBC.
Wczesniej poznamy dane z Hiszpanii (dzis) oraz Niemiec i Franciji (wt.).
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Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Oczekiwania inflacyjne w strefie euro stabilizujq sie

Wyrazne zawezenie wycenianego przez rynek spreadu
stép NBP vs EBC jest jednym z czynnikéw wywierajgcych
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Stany Zjednoczone i Iran uzgodnity, ze wstrzymajg wzajemne ataki
przed wznowieniem w tym tygodniu rozméw pokojowych. Serwis Axios
podat, ze strony majag sie spotka¢ we wtorek w Dosze. Oznaczatoby to
zakonczenie serii odwetowych uderzen, ktére w ostatnich dniach ponownie
zaostrzyly napiecia na Bliskim Wschodzie. Anonimowy przedstawiciel
administracji USA poinformowat, ze rozmowy techniczne majg by¢
kontynuowane we wszystkich aspektach wstepnego porozumienia
osiggnietego w tym miesigcu. Dodal, ze obie strony na razie wstrzymajqg
dziatania, a statki bedg mogty swobodnie przemieszczac sie przez ciesnine
Ormuz. Wymiana atakdéw rozpoczeta sie w czwartek, kiedy Iran zaatakowat
kontenerowiec przeptywajgcy przez Ormuz. Skionito to USA do uderzenia
w Iran nastepnego dnia. USA zaatakowaty ponownie w nocy z soboty na
niedziele, po tym jak Iran uderzyt w statek przewozqcy katarskg rope. Obie
strony oskarzyty sie nawzajem o naruszenie zawieszenia broni.

EUR: Mediana oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w strefie euro na
najblizsze 12 miesiecy w maiju spadta do 3,5% z 4,0% w kwietniu, podczas gdy
oczekiwania na 3 lata (2,9%) i 5 lat (2,4%) pozostatly bez zmian. Jednoczesnie
w perspektywie roku konsumenci spodziewajg sie nieznacznie wyzszego
bezrobocia (11,3% vs 11,2%). Oczekiwania dynamiki dochodéw wzrosty do
1,0%, a wydatkoéw spadty do 3,8%. Prognozy dotyczgce wzrostu cen mieszkan
obnizyly sie do 3,6% (-0,1pp), a stép kredytdw hipotecznych pozostaty stabilne
na poziomie 4,9%. Nizsze oczekiwania inflacyjne to wazny argument dia EBC
za hiepodnoszeniem stép procentowych.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan w czerwcu wzrést do 49,5 pkt. z 44,8 pkt.
w poprzednim miesigcu (wstepnie 48,9 pkt.). Mimo poprawy w ujeciu
miesiecznym, nastroje konsumentéw pozostajg na historycznie niskich
poziomach. Znaczgco poprawily sie oczekiwania dotyczqce przysztosci, co
prawdopodobnie wynika z postepdw w negocjacjach pokojowych na Bliskim
Wschodzie oraz spadajgcych cen ropy. Biezgca ocena sytuacji gospodarczej
rowniez ulegta poprawie, cho¢ w mniejszym stopniu. Oczekiwania inflacyjne
na najblizsze 12 miesiecy spadty do 4,6% z 4,8% w maju, a prognozy wskazujq
na dalsze obnizanie sie tych wartosci. Dane sugerujad, ze Fed nie bedzie
musiat podnosié stép procentowych — oczekiwania inflacyjne, po chwilowym
wzroscie, wyraznie spadajg, a trudna sytuacja finansowa gospodarstw
domowych bedzie chitodzi¢ inflacje.

USA: Bilans handlowy w maju odnotowat deficyt na poziomie 105,8 mid USD
(sa), co oznacza pogtebienie w poréownaniu z kwietniowym deficytem
wynoszgcym 83 mlid USD. Byt to najgtebszy deficyt od marca 2025, kiedy to
nastgpit wzrost importu przed wprowadzeniem nowych cet. Poglebieniu
deficytu handlowego w tym roku sprzyja spadek efektywnej stawki celnej
w USA. Importwzrésto 12,7%r/r, najsilniej od marca 2025, podczas gdy eksport
spowolnitdo 12,6% r/r z wczesniejszego wzrostu na poziomie 15,3% r/r.

USA: Prezydent USA D.Trump ponownie zagrozit w pigtek, ze natozy 100% cta
na towary z panstw wprowadzajgcych podatek od ustug cyfrowych dla
amerykanskich firm technologicznych. Zaznaczyt, ze zrobi to niezaleznie od
zawartych wczesniej porozumien.

HUN: Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w 1926 spadia do
251 min EUR wobec 321 min EUR w 4¢25. W ujeciu ptynnego roku nadwyzka
spadta do 1,3% PKB z 1,7% PKB poprzednio. Deficyt w handlu towarami
(=471 min EUR) wynikat z silnego wzrostu importu przy umiarkowanym
wzroscie eksportu, ktéry byt ograniczany przez staby popyt zewnetrzny oraz
nizszq produkcje w sektorze motoryzacyjnym. W kolejnych kwartatach, wraz
zewzrostem cen ropy, nadwyzka prawdopodobnie bedzie sie dalej
zmniejszac.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Liczba cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS na koniec maja wzrosta
o ok. 12,9 tys. m/m do 1,329 min. W tym samym czasie liczba ubezpieczonych
0s06b z obywatelstwem ukrainskim wzrosta o ok. 10,16 tys. do 891,5 tys. Liczba
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Cudzoziemcy ubezpieczeni w ZUS

1400 1

1200 -

Obcokrajowcy
1000 -
Ukraincy
800 -
600 -
400 -

200 -

0 T T T T T T T
maj 12 maj 14 maj 16 maj 18 maj20 maj 22 maj 24 maj26

Zrédto: ZUS, PKO Bank Polski.
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obcokrajowcéw w ZUS wzrosta o 8,1% r/r, a liczba Ukraincéw o 10,1% rfr.
W rezultacie Ukraincy stanowiq juz 67,1% obcokrajowcéw ubezpieczonych
w ZUS, najwiecej od poczgtku 2024.

POL: Projekt Strategii transformaciji cieptownictwa do 2040, przygotowany
przez Ministerstwa Energii, zaklada wzrost udziatu OZE w cieptownictwie
systemowym do 52,2%, osiqggniecie 100% produkciji ciepta ze zrdédet nisko-
i bezemisyjnych oraz rozwdj magazyndw ciepta do 576 GWh. Lgczne naktady
inwestycyjne do 2040 majg wynies¢ 197—-231 mid PLN (5% PKB). Strategia
zaktada rozwdj kogeneraciji, pomp ciepta, kottdw elektrycznych, geotermii
ibiomasy oraz przygotowanie dedykowanego planu  finansowania
transformalciji. Rzqd planuje przyjac¢ dokumentw 1¢g27.
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KOMENTARZ RYNKOWY:
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W minionym tygodniu ztoty ostabit sie, kurs EURPLN wzrdst do 4,2850,
a USDPLN do 3,7650. Na rynkach bazowych EURUSD znizkowat do 1,1390,
choc¢ w trakcie tygodnia byt notowany w okolicy 1,1330.

Gléwne przyczyny ostabienia ztotego to widoczny na rynkach akcji wzrost
awersji do ryzyka, napedzany obawami o tempo zwrotu naktadow na Al, oraz
globalnie umacniajgcy sie dolar, wspierany dodatkowo przez wyceny
podwyzek stop Fed. Co ciekawe, rynek nie reagowat na znaczgco nizsze ceny
ropy naftowej, ktére powinny wspiera¢ waluty importerow netto tego
surowca, w tym EUR i PLN. Spadki cen ropy doprowadzity na krajowym rynku
FI do wycofania sie inwestordw z wyceniania podwyzek stép NBP. Przy
utrzymujgcych sie oczekiwaniach na wyzsze niz obecnie stopy EBC i Fed
oznaczato to zawezanie implikowanego dyferencjatu stdép, a tym samym
nizszq atrakcyjnos¢ ziotego dla strategii carry trade. W efekcie
oddziatywania ww. czynnikdw istotne zmiany zaszly w trendach
analizowanych przez nas instrumentoéw, gdzie indeks dolara (DXY) wybit sie
gorg ze srednioterminowej konsolidacji, EURUSD pokonat strefe wsparé
1,1460—-1,14, a USDPLN wybit sie ponad strefe oporéw 3,74—3,7550. Na
ostatniej sesji tygodnia, gtdwnie skutek dalszych wyraznych spadkéw cen
ropy, kursy ww. par probowaty zanegowac te wybicia, jednak nie zakonczyty
sie one sukcesem.

Uwazamy w najblizszych dniach globalne otoczenie nadal bedzie
wspiera¢ silniejszego dolara. Sytuacje moglyby zmieni¢ stabe dane
z amerykanskiego rynku pracy, w szczegodlnosci NFP(czwartek), lub
wyraznie wyzszy wstepny odczyt inflacji HICP ze strefy euro (sroda), co
mogtoby doprowadzi¢ do przeszacowania rynkowych wycen sciezek stop
Fed i EBC. W naszej opinii ryzyka w horyzoncie co najmniej kilku dni sq
przesuniete w kierunku wyzszych kurséw EURPLN i USDPLN, a najblizsze
techniczne opory znajdujqg sie odpowiednio w okolicy 4,30 oraz 3,80.

Na rynku stopy procentowej w ostatnim tygodniu krzywa dochodowosci
polskich obligacji przesuneta sie w dét o ok. 20pb. Jednym z gtdwnych
czynnikdw sprzyjajgcych nizszym rentownosciom papierdw byt spadek cen
ropy naftowej i oczekiwan inflacyjnych na swiecie. Warto wspomnie¢, ze
notowania rocznych swapoéw inflacyjnych w strefie euro i USA obnizyly sie
w $lad za zmianami na rynkach towarowych w okolice 2,2%, czyli w poblize
celdéw inflacyjnych bankdw centralnych.

Wydaje nam sie, ze po ostatnich zmianach rynkowych przestrzen do
kontynuacji trendu spadkowego rentownosci wyczerpuje sie. Niemniej, we
wtorek GUS poda dane nt. czerwcowej inflacji, ktéra powinna obnizy¢ sie do
2,7% r/r wobec 3,1% w maju. Dalszy silny spadek inflacji potgczony ze
spadkiem oczekiwan inflacyjnych bedzie sprzyjac tagodzeniu retoryki przez
RPP. Wyceny instrumentéw pochodnych w Polsce w pigtek zaczely
wskazywac niewielkie prawdopodobienstwo obnizek stop procentowych
NBP w 2027. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Rada zdecyduje sie
ostatecznie na poluzowanie polityki pienieznej w 2h27 w tqcznej skali 50pb.
Zblizajgca sie publikacja inflacji w Polsce obok silnie spadajgcych cen
surowcow energetycznych sprzyjaja konwergencji rynkowych wycen
w kierunku naszych prognoz. W Europie istotne bedqg réwniez publikacije
wskaznikéw inflacji zaplanowane na przetom czerwca i lipca. Dla strefy euro
oczekiwany jest spadek inflacji HICP do 3,0% r/r z 3,2% w maju (przy stabilnej
inflacji bazowej na poziomie 2,6% r/r). Warto zwrdcic¢ tez uwage na spadek w
maju do 3,5% z 4,0% kwietniu rocznych oczekiwan inflacyjnych
monitorowanych przez EBC. Wszystkie te sygnaly tworzg pozytywne
otoczenie do potencjalnego spadku rentownosci obligacji w Polsce, kiére
mogq krétkoterminowo obnizyé sie w przypadku 2-letnich papieréw
ponizej 4,15% i 10-letnich ponizej 5,30%.
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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

*w trakcie rewizji
Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrodio: 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

*w trakcie rewizji

Zrédio: 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, 26 czerwca

HUN: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (1q) 08:30 min EUR 321 215 - 251
USA: Bilans handlowy (maij) 14:30 mid USD -83,0 -85,1 -- -105,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze., rew.) 16:00 pkt. 44,8 50 -- --

Poniedziatek, 29 czerwca

EUR: Podaz pienigdza M3 (maij) 10:00 % rlr 2,7 2,7 -- -
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze.) 11:00 pkt. 93,5 94,3 = ==
EUR: Koniunktura konsumencka (cze., rew.) 11:00 pkt. -19,0 -17,7 -- --

Wtorek, 30 czerwca

HUN: Saldo handlowe (maij) 8:30 min EUR 104 -200 — =
CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 % rlr 2,7 2,2 = ==
POL: Inflacja CPI (cze., wst.) 9:30 %rfr 3.1 2,7 2,7 --
GER: Stopa bezrobocia (cze.) 9:55 % 6,3 6,3 = ==
CZE: Podaz pienigdza M3 (maij) 10:00 %rlr 5,9 -- -- --
GER: Inflacja CPI (cze., wst.) 14:00 % rlr 2,6 2,6 = ==
GER: Inflacja HICP (cze., wst.) 14:00 % rfr 2,7 2,5 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (kwi.) 15:00 % rlr 0,83 0,90 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentéw (cze.) 16:00 pkt. 93,1 94,4 -- --
USA: Raport JOLTS (maij) 16:00 min 7,618 7,300 -- -

Sroda, 1 lipca

CHN: PMI w przetworstwie (cze.) 3:45 pkt. 51,8 52,0 -- --
POL: PMI w przetworstwie (cze.) 9:00 pkt. 49,4 29,7 29,4 --
GER: PMI w przetwdrstwie (cze., rew.) 9:55 pkt. 50,1 50,0 -- -
EUR: PMI w przetwdrstwie (cze., rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,3 == ==
EUR: Inflacja HICP (cze., wst.) 11:00 % r[r 3,2 3,0 -- --
EUR: Inflacja bazowa (cze., wst.) 11:00 % rfr 2,6 2,5 - --
USA: Raport ADP (cze.) 14:15 tys. 122 120 -- -
USA: PMI w przetworstwie (cze., rew.) 15:45 pkt. 55,1 55,7 == ==
USA: ISM w przetworstwie (cze.) 16:00 pkt. 54,0 53,9 -- -

Czwartek, 2 lipca

ROM: Stopa bezrobocia (maij) 8:00 % 6,3 -- -- -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze.) 14:30 tys. 172 113 161 ==
USA: Przecietna ptaca godzinowa (cze.) 14:30 % rlr 3,4 3,6 -- -
USA: Stopa bezrobocia (cze.) 14:30 % 4,3 4,3 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (cze.) 14:30 tys. 215 219 -- --
USA: Zamoéwienia fabryczne (maij) 16:00 % m/m 4,8 -2,0 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maij, rew.) 16:00 % m/m 8,5 -4,5 - --

Pigtek, 3 lipca

GER: PMI w ustugach (cze., rew.) 9:55 pkt. 48,1 46,8 -- --

EUR: PMIw ustugach (cze., rew.) 10:00 pkt. 47,7 48,9 == ==

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126
Biuro Strategii Rynkowych

Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej) slawomir.bembenik@pkobp.pl 225803239
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 225218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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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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