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Jastrzebie oko EBC nhadal wypatruje zagrozen

e We wtorek na krajowym rynku diugu odnotowany zostat wyrazny spadek
rentownosci obligaciji, napedzany publikacjg nizszej od oczekiwan inflacji
w Polsce. Ten ruch wzmocnily dodatkowo nizsze od prognoz odczyty
inflacji w najwiekszych gospodarkach strefy euro. Stabngca presja
inflacyjna na kontynencie tworzy naszym zdaniem potencjat do dalszych
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spadkow krzywych dochodowosci w kolejnych tygodniach, mimo juz niskich centrumanaliz.pkobp.pl
poziomow. W Polsce poprawe nastrojéow na rynku dtugu mogg hamowacé

informacje o wysokiej podazy papieréow skarbowych w 3q26, co Weliese (%, po)*
zasygnalizowaty w komentarzach Ministerstwo Finanséw oraz BGK. Mimo 2026-06-30 A1D
tego spodziewamy sie, ze notowania 2-letnich polskich obligacji mogqg Indeksy akciji:

zmierza¢ w strone 4,0%, a 10-letnich w kierunku 5,1%. Na rynku walutowym WIG 135 647 0,6
kurs EUR/PLN zareagowat wzrostem w okolice 4,30. Mimo oczekiwanego STOXX Europe 600 642 0,9
ztagodzenia retoryki RPP zakladamy, ze to wsparcie technicznie nie S&P500 7 499 0,8
zostanie w najblizszych dniach trwale przebite. Waluty:

e Dzis, w kolejnym dniu sympozjum w Sintrze, najwazniejszym wydarzeniem EURPLN 4,30 0,3
bedzie panel prezeséw bankéw centralnych — Ch.Lagarde (EBC), K.Warsh USDPLN 3,76 0,3
(Fed), A.Bailey (Bank Anglii), T.Macklem (Bank Kanady). Najwazniejszq CHFPLN 4,66 0,3
publikacjg bedzie inflacja HICP w strefie euro za czerwiec — konsensus EURUSD 1,14 0,0
oczekuje jej spadku do 3,0% r/r z 3,2% r/r w maju. Nadzieje na spadek zostaty Obligacje:
wzmochnione przez pozytywne dane inflacyjne z gtéwnych gospodarek strefy. pL2Y 4,06 -6
Spowolnienie inflacji powinno ostudzi¢ oczekiwania na podwyzki stép PLEY 4,80 4
procentowych. PL10OY 5,30 3

e Z USA zostang opublikowane pierwsze dane z rynku pracy za czerwiec. DE10Y 2,91 5
Konsensus przewiduje, ze raport ADP pokaze wzrost zatrudnienia w sektorze USs10Y 4,42 5
prywatnym na poziomie zblizonym do majowego (120 tys.), co wskazywatoby Surowce:
na dobrg kondycje rynku pracy. Wynik ten moze budowac oczekiwania przed Ropa Brent 73 03
czwartkowym raportem NFP. Zloto 4007 0,2

e W Polsce istotha bedzie publlkqglq indeksu PMI w przetwérstwie .zq Zréalto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
czerwiec, ktéry pokaze stan koniunktury w sektorze. Zostang réwniez (zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dia
opublikowane rewizje indekséw PMI dia gtéwnych gospodarek — wstepnie ~ "eewnesei obligaci.
dane w strefie euro i USA wskazaty na poprawe koniunktury.

Krajowa inflacja w czerwcu zaskoczyta w doét dzieki spadkowi  Inwestorzy zagraniczni kupili w maju polskie obligacije za

cen zywnosci rekordowq kwote ponad 15 mid PLN.
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Zrédio: GUS, Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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GER: Inflacja CPI w czerwcu spowolnita do 2,3% r/r z 2,6% r/r w madju, mimo
oczekiwanej stabilizacji. Wzrost cen energii wyraznie wyhamowat do 3,4% r/r
z 6,6% r/r wczesniej. Inflacja zywnosciowa (0,3% r/r) i bazowa (2,5% r/r) byly na
tym samym poziomie co w maju. Inflacja HICP spadta do 2,4% r/r z 2,7% r/r
miesiqgc wczesniej. Spadek cen surowcow, szczegdlnie paliw, na rynkach
globalnych bezposrednio przetozyt sie na nizszq inflacje. Brak przyspieszenia
inflacji bazowej oznacza, ze na razie nie wystepuja dalsze efekty drugiej rundy,
w najwiekszej europejskiej gospodarce co z jednej strony poprawi realny
popyt, a z drugiej da EBC czas na oceng, czy konieczne bedq kolejne podwyzki
stdp procentowych.

EUR: Inflacja HICP w czerwcu zaskoczyla pozytywnie w najwiekszych
gospodarkach strefy euro. We Franciji inflacja spadta do 2,0% r/r z 2,8% r/r
W maju, znacznie ponizej prognoz (2,3% r/r), gtdbwnie dzieki nizszym cenom
energii. We Wioszech inflacja obnizyta sie do 3,1%r/r z 3,2% r/r, rbwniez w wyniku
spadku cen energii i paliw. £gcznie z danymi z Niemiec (spadek inflacji)
i Hiszpanii (stabilizacja), te odczyty wzmacnidjg oczekiwania na dalsze
wyhamowanie inflacji w strefie euro i zmniejszajg rynkowe oczekiwania
dotyczqgce podwyzek stop przez EBC.

EUR: Podczas tegorocznego sympozjum EBC w Sintrze przedstawiciele
banku utrzymali ostrozne podejscie do polityki pienieznej, wskazujgc, ze
wplyw wzrostu cen energii na inflacje nie zostat jeszcze w pelni oceniony.
P.Lane (gtowny ekonomista EBC) podkreslit, ze kluczowe bedzie przetozenie
wyzszych kosztow energii na inflacje zywnosci i ustug, dlatego EBC bedzie
podejmowac decyzje z posiedzenia na posiedzenie. O.Sleijpen (EBC, Bank
Holandii) ocenit, ze spadek cen ropy jest korzystny dla inflacji, ale skutki
wczesniejszego szoku energetycznego mogag wcigz ujawniac sie w kolejnych
miesiqgcach. Podobne stanowisko przedstawit J.Nagel (EBC, prezes
Bundesbanku), ktéry uwaza, ze inflacja pozostanie wyraznie powyzej celu
EBC, poniewaz efekt wzrostu cen energii nadal oddziatuje na gospodarke.
P.Wunsch (EBC, Bank Belgii) stwierdzit, ze argumenty za kolejng podwyzkg
stop sq obecnie stabsze niz wezesniej, ale EBC moze zdecydowac sie na taki
krok, jesli dane to uzasadnig. Pojawity sie rowniez golebie gltosy — A.Demarco
(EBC, Bank Malty) stwierdzit, ze EBC nie powinien spieszy¢ sie z kolejng
podwyzkg stop. Jego zdaniem szybki spadek cen ropy ogranicza presje
inflacyjng i zmniejsza ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz presji
ptacowej. A.Demarco uwazad, ze nie ma obecnie przestanek do zaciesnienia
polityki juz w lipcu, a lepiej poczeka¢ na kolejng runde projekcji
makroekonomicznych. M.Kazaks (EBC, Bank kotwy) ocenit, ze po spadku cen
ropy i ograniczeniu ryzyka inflacyjnego nie ma presji na kolejng podwyzke stép
juz w lipcu. Jezeli natomiast presja cenowa bedzie dalej stabngé¢, brak
dalszych podwyzek pozostaje mozliwym scenariuszem. P.Dolenc (EBC, Bank
Stowenii) ocenit, ze jesli ceny energii pozostang na obecnych poziomach i nie
pojawiq sie efekty drugiej rundy, EBC moze utrzymac stopy bez zmian w lipcu
oraz poczekac¢ z decyzjq do wrzesnia. O.Rehn (EBC, Bank Finlandii) ocenit, ze
wzrost cen energii miat charakter stagflacyjny — podbit inflacje i ostabit wzrost
gospodarczy. Zaznaczyt, ze nie widac istotnych efektéw drugiej rundy ani
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

USA: Liczba wakatéw w maju wg ankiety JOLTS pozostata praktycznie bez
zmian w poréwnaniu z kwietniem, i wyniosta 7,59 min (sa), mimo oczekiwan
rynkowych na spadek (7,3 min). Rynek pracy w USA znalazt sie w stagnacji —
zaréwno stopa przyjec (3,3%), jak i zwolnien (3,2%) utrzymaty sie na poziomie
zpoprzedniego miesigca, podobnie jak relacja wakatdw do liczby
bezrobotnych (1,0%). Mimo oczekiwah na ochtodzenie popytu, rynek pracy
pozostaje stabilny, a w krotkim okresie jest wspierany przez czynniki
jednorazowe (np. organizacja mistrzostw swiata w pilce noznej), jednak
w $rednim terminie moze nastgpi¢ dalsze ochtodzenie.

CHN: Wskaznik PMI RatingDog dla przetwdrstwa w czerwcu wyniost
51,7 pkt. wobec 51,8 pkt. w maju, utrzymujgc sie powyzej progu 50 pkt.
siodmy miesiqc z rzedu. Sredni odczyt w 2g26 byt najwyzszy od 4¢20, co
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wskazuje na kontynuacije poprawy koniunktury. Nowe zamadwienia rosty przez
13. miesiqc z rzedu, jednak zamdwienia eksportowe ponownie nieznacznie
spadty. Produkcja i zatrudnienie wzrosty, a presja kosztowa ostabta — inflacja
naktaddéw spowolnita do najnizszego poziomu od pieciu miesiecy. Nastroje
wsrdd firm pozostajg dobre, jednak pogorszenie popytu zewnetrznego
ogranicza zakres tego optymizmu.

USA: Koniunktura konsumencka w czerwcu poprawita sie dzieki lepszym
perspektywom — indeks Conference Board wzrést do 91,2 pkt. z 90,6 pkt.
w maju. Mimo to pozostaje on na najnizszych poziomach od lat, potwierdzajgc
trudng sytuacje gospodarstw domowych. Indeks oceny biezqcej sytuaciji
spadt do 116,4 pkt. (-3 pkt. m/m), podczas gdy indeks oczekiwan wzrdst
(+3 pkt. m/m). Sredniookresowe oczekiwania inflacyjne spadty do 5,0% z 5,2%
W maju, utrzymujgc sie na podwyzszonym poziomie w poréwnaniu z okresem
sprzed wojny. Przy poprawie oczekiwan inflacyjnych konsumenci patrzg
w przysztos¢ z wiekszym optymizmem, jednak biezgca sytuacja staje sie coraz
trudniejsza.

GER: Stopa bezrobocia w czerwcu utrzymata sie na poziomie 6,3% (sa),
takim samym jak w maiju. Liczba bezrobotnych zmniejszyta sie o 1 tys. (sa).
Dane wskazujg na chwilowqg stabilizacje rynku pracy, jednak zatrudnienie
wcigz lekko spada, a przedsiebiorstwa mogqg z opdznieniem redukowad
miejsca pracy w odpowiedzi na pogorszenie warunkéw gospodarczych.

USA: Ceny nieruchomosci mierzone indeksem S&P/Case—Shiller w kwietniu
wzrosty o 1,1% r/r (kons. 0,9% r/r) przy$pieszajgc wobec wzrostu o 0,9% r/r
w marcu. Mimo przys$pieszenia rocznej dynamiki ceny nieruchomosci spadajqg
trzeci miesiqc z rzedu. Dane potwierdzajg, ze restrykcyjna polityka pieniezna
nadal ogranicza aktywnos¢ na rynku nieruchomosci.

CZE: PKB w 1926 wzrést o 2,2% r[r (sa), wzgledem 2,5% r/r w 4¢25. W ujeciu
kwartalnym wzrost wyniost 0,2% (sa), co oznacza spowolnienie wzgledem
sredniej 0,7% w 2025. Rewizja danych potwierdzita wczesniejszy odczyt.
Gléwnymi  czynnikami  napedzajgcymi  wzrost gospodarczy pozostajq
konsumpcja prywatna oraz inwestycje. Skutkiem rewizji byto nieznaczne
obnizenie wktadu konsumpcji prywatnej przy jednoczesnym podwyzszeniu
udziatu zapasow w PKB. Popyt krajowy (z wylgczeniem zapasow) wyraznie
ostabt pod wplywem wysokich cen paliw i energii, podczas gdy wzrost
zapasow czesciowo ztagodzit negatywny wplyw pogarszajgcego sie salda
handlu zagranicznego. W 2¢26 wzrost najpewniej dalej spowalniat.

HUN: W maju nadwyzka handlowa wzrosta do 502 min EUR z 370 min EUR
w kwietniu. W ujeciu ptynnego roku nadwyzka zwiekszyta sie do 3,1% PKB
z3,0% PKB wczesniej. Glownym zrédiem poprawy byt znaczqcy spadek
dynamiki importu do 6,3% r/r z 17% r/r w kwietniu, spowodowany wahaniami
wimporcie paliw oraz ostabieniem popytu krajowego. Eksport utrzymat
umiarkowane tempo wzrostu (+7,4% r/r), wspierany przez zwiekszone dostawy
Srodkow transportu, zwigzane z uruchamianiem nowych mocy produkceyjnych,
m.in. w fabryce BMW.

CZE: Podaz pienigdza M3 w maju wzrosta o 5,3% r/r, wobec 6,1% r/r
w kwietniu. Ozywienie inwestycyjne widoczne jest w rosnqcej dynamice
kredytéw dla sektora prywatnego — w maju wzrosty one o 9,4% rjr,
w poréwnaniu z 9,2% r/r w kwietniu. Kredyty dla przedsiebiorstw zwiekszyty sie
0 8,2% r/r, a dla gospodarstw domowych o 10,1% r/r, przy rekordowym tempie
wzrostu kredytow konsumpcyjnych (15,1% r/r).

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Od dzis nie obowigzuje juz rzgdowy program CPN — wraca
obowigzywanie 23% stawki VAT na paliwa. Wyzsza stawka akcyzy wrdcita juz
w potowie czerwca. Reflex szacuje, ze przywrdcenie wyzszej stawki VAT moze
przyczyni¢ sie do wzrostu cen paliw 0 40—60 groszy na litrze. Naszym zdaniem
oznacza to wzrost inflacji CPl o ok. 0,4—0,5 pp.

POL: Inflacja CPI w czerwcu spadta do 2,5% r/r z 2,9% r/r w maiju, kierunkowo
zgodnie z naszg prognozg (2,6% r/r) i ponizej konsensusu (2,8% r/r). Spadek
inflacji wynikat z nizszych cen zywnosci (-0,3% r/r — pierwszy spadek od 2015)
oraz paliw (5,3% r/r vs 12,3% r/r w maju). W kolejnych miesigcach inflacja moze
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jednak wzrosng¢ z powodu przywrécenia 23% VAT na paliwa oraz
oczekiwanego wzrostu cen zywnosci po stabszych zbiorach. Inflacja bazowa
wg haszych szacunkéw obnizyta sie do ok. 3,0% r/r, co potwierdza ograniczong
presje inflacyjng i brak efektéow drugiej rundy. Dane wspierdjqg scenariusz
utrzymania stép procentowych przez RPP bez zmian. Lipcowa projekcja
moze wskazaé na przejsciowy wzrost CPI powyzej 3,5%, ale w srednim terminie
inflacja powinna ustabilizowa¢ sie w poblizu celu NBP (2,5%).

POL: W 2025 wskazniki ubéstwa skrajnego i relatywnego pozostaly stabilne
w poréwnadniu z 2024 — ubéstwo skrajne wyniosto 5,3% vs 5,2% w 2024,
arelatywne 13,5% vs 13,3%. Ubdstwo skrajne oznacza sytuacje, gdy wydatki
gospodarstwa sg nizsze od minimum egzystenciji, natomiast relatywne mierzy
dystans wobec przecietnego poziomu zycia (50% Srednich miesiecznych
wydatkéw gospodarstw domowych). Znaczgcy wzrost odnotowano
w przypadku ubostwa ustawowego, ktére wzrosto do 8,1% z 2,6% w 2024. Jest
ono obliczane na podstawie progéw dochodowych uprawniajgcych do
$wiadczen z pomocy spotecznej. Zrodiem naglego skoku tego wskaznika jest
wysoka waloryzacja tych progédw w 2025, a nie pogorszenie sytuadcji
materialnej. GUS podkresla, ze wskaznik ten nalezy traktowac przede
wszystkim jako miare potencjalnego zasiegu pomocy spoteczne;j.

Miesieczna zmiana cen zywnosci i

napojow bezalkoholowych w Polsce
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Ztoty we wtorek ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,30, zas USDPLN
do 3,7650. Na rynkach bazowych EURUSD nie zmienit sie, konczgc dzien
w okolicy 1,1420.

Od czerwcowego jastrzebiego zwrotu Fed inwestorzy mocniej oceniajg
atrakeyjnos¢ walut przez pryzmat rynkowych wycen przysztej polityki
pienieznej gtdwnych bankdw centralnych. Na tej zmianie skorzystat dolar,
wspierany zaréwno przez perspektywe wzrostu gospodarczego USA
w zakresie 2,2-2,3% w latach 2026-2028, jok i wycene co najmniej jednej
podwyzki stop Fed w tym roku. Rynek zaktada tez jeszcze jednq podwyzke
stép EBC o 25 pb do konca 2026. W Polsce, po nizszym od konsensu
odczycie inflacji CPl za maj, rynek wycofat sie z wycenianych jeszcze
na poczgiku czerwca podwyzek stép NBP. Dodatkowo wczorajsze
zaskoczenie nizszq inflacjg CPl za czerwiec sprawilo, ze w wycenach
zaczela pojawiacé sie obnizka stop w drugiej potowie 2027. Zawezito
towyceniany przez rynek dyferencjat stop NBP wobec stop gtéwnych
bankoéw centralnych, zmniejszajac atrakcyjnosc ztotego w strategiach carry
trade. Obok mocnhego globalnie dolara byla to gtéwna przyczyna
deprecjaciji PLN z ostatnich tygodni, ktéra skierowata EURPLN w poblize
gornego ograniczenia srednioterminowego trendu bocznego (4,3050),
a USDPLN na tegoroczne maksima.

W najblizszych dniach czes¢ czynnikdw ostabiajgcych PLN, zwilaszcza sita
dolara, zostanie zweryfikowana przez dane makro, przede wszystkim
z amerykanskiego rynku pracy. Odczyty wyraznie powyzej konsensusu
mogtlyby nasili¢ oczekiwania na podwyzki stop Fed, wzmacniajgc dolara
i otwierajgc USDPLN droge w Kkierunku strefy 3,81-3,86. W przypadku
EURPLN, przy spadajgcej inflacji w strefie euro, rynek moze zaczqé
wycofywaé sie zwycen podwyzki stép EBC, co naszym zdaniem wspartoby
zlotego w relacji do euro i pozwolito vutrzymaé EURPLN
w Srednioterminowym trendzie bocznym.

Na krajowym rynku diugu wtorkowa sesja przyniosta wyrazny spadek
rentownosci obligacji. Impulsem dla wzrostu wycen papierow staly sie
publikacje danych o inflacji w Polsce oraz w kluczowych gospodarkach strefy
euro, ktére okazaty sie znacznie nizsze od oczekiwan rynkowych. Pomimo
niskich pozioméw rentownosci, podtrzymujemy teze o utrzymujgcym sie
potencjale spadkowym w nadchodzgcych miesigcach. Prognozujemy,
ze notowania instrumentéw 2-letnich mogg zmierzaé w strone 4,0%,
natomiast 10-letnich w kierunku 5,1%. Kluczowym wsparciem dla
europejskiego rynku dtugu w srode powinny by¢ dane HICP dla strefy euro.
W obliczu ostatnich odczytdw rynek spekuluje nt. silniejszego spadku
czerwcowej inflacji, mozliwe ze ponizej 3% r/r (wobec 3,2% w maju).
Pozytywny sentyment moze zostac chtodzony przezinformacje dotyczgce
wysokiej podazy diugu w 3¢g26. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze
planuje zaoferowac¢ obligacje o wartosci od 60 do 100 mid PLN (dla
poréwnania: w 1q i 2q sprzedaz wyniosta po 100 mid PLN), a dodatkowo
zorganizowac¢ jednq lub dwie aukcje zamiany. Nasze oczekiwania zaktadaty
sprzedaz w okolicach 80 mid PLN (z 20% udzialem aukcji zamiany), co
wskazuje na utrzymujgcy sie wysoki popyt resortu finanséw na finansowanie.
Presje na rynek wywiera¢ bedzie réwniez planowana aktywnos¢ BGK, ktory
zamierza uplasowaé obligacje FPC na szesciu aukcjach. W konsekwenciji
poditrzymujemy naszq teze z raporiu specjalnego z czerwca, ze wysoka
podaz sprzyja utrzymywaniu sie asset swap spreadéw na rynku diugu na
podwyzszonych poziomach, z rosngcym ryzykiem wybicia sie ASW 10Y
powyzej 100pb. Mimo wyzwan podazowych, istotnym wsparciem
pozostaje popyt zagraniczny. Od poczatku 2026 portfele nierezydentéw
powiekszyly sie juz o 31 mid PLN, z czego ponad 15 mid PLN przypada na
ostatnie zakupy w maju.

Waluty
4,32 4

4,30 -
4,28
4,26
4,24 -
4,22 -

4,20 A

r 3,80
b 3,75
t 3,70
b 3,65
b 3,60
EURPLN [ 358

usppLN | 350

4,18 T
mar 26 kwi 26

maj 26

T 3,45
cze 26

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe*
Para 3026 4026

EURPLN
USDPLN
CHFPLN
EURUSD
EURCHF

4,26
3,61
4,58
1,18
0,93

4,25
3,67

*w trakcie rewizji
Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej

6,50
%
6,00 -

4,00 A

3,50 A

3,00

PL2Y
PL5Y

PL10Y

. W
5,00 1
e M

mar 26 kwi 26

maj 26

cze 26

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligaciji*

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3026
3,82
4,25
4,90
5,30

4026
3,75
4,15
4,75
5,10

*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 -- 31
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (cze.) 11:00 pkt. 93,5 94,3 -- 95,0
EUR: Koniunktura konsumencka (cze., rew.) 11:00 pkt. -19,0 -17,7 -- -17,7

Wtorek, 30 czerwca

HUN: Saldo handlowe (maij) 8:30 min EUR 370 -200 - 502
CZE: Wzrost PKB (1q) 9:00 %rfr 2,7 2,2 -- 2,2
POL: Inflacja CPI (cze., wst.) 9:30 %rfr 3.1 2,7 2,6 2,5
GER: Stopa bezrobocia (cze.) 9:55 % 6,3 6,3 - 6,3
CZE: Podaz pienigdza M3 (maij) 10:00 % rlr 6,1 -- - 5,0
GER: Inflacja CPI (cze., wst.) 14:00 % rlr 2,6 2,6 -- 2,3
GER: Inflacja HICP (cze., wst.) 14:00 % rfr 2,7 2,5 -- 2,4
USA: Ceny nieruchomosci (kwi.) 15:00 % rfr 0,88 0,90 -- 1,13
USA: Indeks zaufania konsumentéw (cze.) 16:00 pkt. 93,1 94,4 -- 91,2
USA: Raport JOLTS (maj) 16:00 min 7,585 7,300 - 7,694

Sroda, 1 lipca

CHN: PMI w przetworstwie (cze.) 3:45 pkt. 51,8 52,0 - 51,7
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 przetworstwie (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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Material zatwierdzit(a): Urszula Krynska

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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