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Dryblingi amerykanskiego rynku pracy

Czwartkowa sesja na rynkach finansowych przebiegata pod dyktando
stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy oraz
spadajgcych podczas sesji europejskiej notowan ropy naftowej (Brent zblizyt
sie do 70 USD/bbl). Impuls ten doprowadzit do rewizji oczekiwan wzgledem
stop procentowych Fed w 2026, co przetozyto sie na spadek rentownosci
obligacji na rynkach bazowych i w Polsce, a takze obnizyto kurs EURPLN
w okolice 4,2860. Pigtek, z uwagi ha pusty kalendarz makroekonomiczny,
powinien przyniesé¢ kontynuacije dotychczasowych
$srednioterminowych. W dluzszym horyzoncie spadajgce oczekiwania
inflacyjne mogq sktonié Fed do zlagodzenia retoryki, co otworzy droge do
spadku rentownosci 10-letnich obligaciji USA z obecnhych 4,48% do 4,20% w
3g26. W najblizszych tygodniach spodziewamy sie ponadto dalszego
obnizenia rentownosci polskich obligaciji — do 3,95% w sektorze 2-letnim oraz
ponizej 5,20% w 10-letnim. Przy braku niespodzianek ze strony geopolityki
zaktadamy, ze w pigtek kursy gtéwnych par z PLN nie zmieniq sie znaczgco
- EURPLN bedzie poruszat sie pomiedzy 4,28 a 4,29, natomiast USDPLN
w zakresie 3,74—3,76.

Podczas gdy Amerykanie swietujg swojg niepodlegtosé, a inwestorzy
winnych miejscach odliczajg godziny do weekendu,
kalendarium wydarzen makro jest niezwykle ubogie. Wsrod danych warto
odnotowac¢ tylko drugi szacunek czerwcowego PMI dla sektora ustug
w strefie euro — wstepne dane pokazaty nieco mniejszy spadek aktywnosci
niz w maju, czemu towarzyszyto pogtebienie spadkow w Niemczech.
Bankierzy centralni z EBC przeniosg sie dzis z portugalskiej Sintry do
francuskiej Prowans;ji, gdzie m.in. Ch.Lagarde i J.Nagel wystgpig podczas
konferencji na temat ,nawigowania w Swiecie niepewnosci”.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:
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USA: Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wg raportu NFP w czerwcu
wzrosto o 57 tys., znacznie ponizej prognoz (kons.: 113 tys., PKOe: 161 tys.).
Dodatkowo, dane za poprzednie miesigce zrewidowano w ddét o tgcznie 74 tys.
Najwiekszy spadek zatrudnienia odnotowano w sektorze rekreacii
i hotelarstwa, a takze w handlu detalicznym i branzy informatycznej.
Szczegdinie zaskakujgcey jest spadek zatrudnienia w tej pierwszej grupie, bo

Biuro Analiz Makroekonomicznych
Biuro Strategii Rynkowych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

trendow Warto$é (%, pb)*
2026-07-02 A1D
Indeksy akcji:
WIG 138 668 1,5
STOXX Europe 600 648 1,4
S&P500 7483 0,0
Waluty:
EURPLN 4,29 -0,
USDPLN 3,75 -0,6
CHFPLN 4,66 02
EURUSD 1,14 0,5
dzisiejsze Obligacje:
PL2Y 4,01 -5
PL5Y 4,65 -4
PL10Y 5,22 -5
DE10Y 2,90 2
us10Y 4,48 0
Surowce:
Ropa Brent 72 0,3
Zloto 4123 23

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacii).
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w dniu zbierania danych, 12 czerwca, w USA rozpoczynaty sie mistrzostwa
Swiata w pitce noznej. Mozliwe jest, ze wczesniejsze wzrosty zatrudnienia
w tym sektorze byly oparte o zbyt optymistyczne prognozy popytu, ktére teraz
sg rewidowane. Wzrost zatrudnienia utrzymat sie natomiast w ochronie
zdrowia ipomocy spotecznej. Stopa bezrobocia spadta do 4,2% z 4,3%
w maju, gtdwnie z powodu obnizenia wspdtczynnika aktywnosci zawodowej
do 61,5% z 61,8%, co wskazuje na wycofanie sie czesci oséb z rynku pracy.
Dynamika wynagrodzenia wzrosta do 3,5% r/r wobec 3,4% r/r w maju, zgodnie
z oczekiwaniami. Dane wskazujg na schiodzenie rynku pracy w czerwcu —
wzrost zatrudnienia zwalnia mimo dodatkowego popytu zwigzanego
z mundialem, obniza sie aktywnos¢ zawodowa, a przy inflacji bliskiej 4,0% r/r
realne wynagrodzenia najpewniej spadajg. W naszej ocenie, w szerszej
perspekiywie, rynek pracy pozostaje stabilny — tempo wzrostu zatrudnienia
jest wystarczajgce do utrzymania stopy bezrobocia na relatywnie niskim
poziomie. Natomiast sygnaty jego ochtodzenia w czerwcu bedqg dla Fed
argumentem przeciwko podwyzkom stép procentowych, zwilaszcza w
najblizszym czasie.

UE: Stopa bezrobocia zharmonizowanego w strefie euro ustabilizowata sie
w maju na poziomie 6,2%, a w calej UE wyniosta 5,9%, podobnie jak
w kwietniu. Sposréod panstw europejskich najnizsze bezrobocie w maju, na
poziomie 2,9%, odnotowano w Butgarii i w Czechach. Liczona przez Eurostat
stopa bezrobocia w Polsce wzrosta natomiast do 3,1% z 3,0% w kwietniu
iuplasowata sie tuz za liderami i na réwni z Cyprem. Najwyzszq stopg
bezrobocia charakteryzujg sie Finlandia (10,6%) oraz Hiszpania (10,3%), przy
czym w przypadku Hiszpanii bezrobocie jest nizsze niz przed rokiem,
a w Finlandii wzrosto o ok. 1pp.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasilek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 215 tys. wobec 216 tys. tydzien
wczesniej i byta nizsza od oczekiwan. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku w tygodniu do 20 czerwca wzrosta nieznacznie, do
1,814 min wzgledem 1,812 min odnotowanych we wczesniejszym okresie.
Dane potwierdzajg stabilnos¢ rynku pracy z postepujgcym bardzo powoli
ochtodzeniem.

USA: Zamoéwienia w przemysle w maju spadty o 1,3% m/m po wzroscie
05,3%m/m w kwietniu i wobec oczekiwanego spadku o 2,0% m/m.
Zamowienia na dobra trwate obnizyly sie z kolei o 4,5% m/m, po wzroscie
038,5% m/m miesigc wczesniej, a ostateczny wynik potwierdzit wstepny
szacunek. Zmienno$¢ zamowien na dobra trwale jest generowana przez
zmienng kategorie srodkow transportu. Poich wykluczeniu, w dwoch ostatnich
miesigcach zamdwienia rosty o 1,4% m/m, co wskazuje na umiarkowany popyt
inwestycyjny w gospodarce.

USA: M.Daly (Fed San Francisco, bierze udziat w posiedzeniach FOMC, ale bez
prawa gtosu) ocenita, ze inflacja, ktéra wzrosta wskutek wyzszych cet
i wzrostu cen ropy naftowej, powinna zaczqgé spowalniaé, choc perspektywy
gospodarcze pozostajg obarczone duzg niepewnoscig. Dodata, ze jest
otwarta na wykorzystywanie nowych metod i narzedzi oceny sytudcji
gospodarczej, jednak dla wiarygodnosci Fed kluczowe jest, aby nie zmieniac¢
zasad realizacji jego ustawowego mandatu.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Produkcja ustug w kwietniu wzrosta o 6,0% r/r po wzroscie o 7,3% r/r
wmarcu — wynika z nieodsezonowanych danych Eurostat, ktére zostaty
skorygowane o efekty kalendarzowe. Srednia 3-miesieczna dla dynamiki
surowej produkcji ustug od potowy ubiegtego roku przekracza 6,0% r/r, co
potwierdza solidny popyt na ustugi w polskiej gospodarce i obserwowany
w ostatnim czasie wzrost preferencji gospodarstw domowych w kierunku
konsumpcji ustug.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Kurs EURPLN w pigtek w godzinach porannych spacdt w lekko ponizej 4,29,
a USDPLN do 3,7430. Na rynkach bazowych EURUSD wzrést do 1,1450.
Wyrazne umochienie jena, majgcego ok. 14% udziatu w koszyku tworzgcym
indeks dolara (rynek spekulowat o mozliwej interwencji MF Japonii) oraz
nizsze wzgledem rynkowego konsensusu miesieczne dane o nowych
miejscach pracy poza rolnictwem w USA, ktére schitodzity rynkowe wyceny
skali podwyzek stdp Fed, przyczynity sie w czwartek do globalnej deprecjacii
USD. Niewielkie wycofywanie sie rynku z wycen podwyzek stép Fed
poczgtkowo poprawito globalny apetyt na ryzyko, co wsparto ziotego
rowniez w relacji do euro, jednak spadki indekséw akcji w USA ten efekt
finalnie zniwelowaly. Na skutek oddziatywania wskazanych czynnikéw
indeks dolara (DXY) testowat wazne wsparcie znajdujgce sie nieco ponizej
101 pkt., EURUSD przetestowat gorne ograniczenie strefy technicznych
oporow 1,14-1,1460, a na rynku krajowym kurs USDPLN prébowat
przetamagé strefe wsparé 3,74-3,7550.

W pigtek ptynnos¢ na globalnych rynkach finansowych bedzie obnizonag,
gdyz z powodu dnia wolnego w USA tamtejsze gieldy bedqg zamkniete.
Inwestorzy skupig sie zatem na odczytach czerwcowych wskaznikow
koniunktury w ustugach z Europy, a zaktadajgc brak znaczqgcych réznic
wzgledem konsensusu ich wptyw na kursy walut bedzie raczej ograniczony.
Przy braku niespodzianek ze strony geopolityki zaktadamy zatem, ze w pigtek
kursy gtdwnych par z PLN nie zmienig sie znaczgco - EURPLN bedzie poruszat
sie pomiedzy 4,28 a 4,29, natomiast USDPLN w zakresie 3,74—3,76. W haszej
opinii dopiero przyszly tydzien da odpowiedz na pytanie, czy wskazane
w powyzszym  akapicie poziomy — istothe dla kierunku
krétkoterminowych trendéw indeksu dolara, EURUSD i USDPLN — zostang
utrzymane, czy tez pokonane.

Na rynku stopy procentowej czwartkowa sesja przyniosta spadek
rentownosci polskich obligacji, poddgzajgcych za ruchem na rynku
amerykanskich papieréw skarbowych. Wsparciem dla wycen byta przede
wszystkim publikacja danych z rynku pracy w USA, ktére okazaly sie wyraznie
stabsze od oczekiwan. Dodatkowo pozytywny impuls dla obligaciji stanowity
podczas sesji europejskiej dalsze spadki cen ropy naftowej — notowania
ropy Brent zblizyly sie do poziomu 70 USD/bbl. W perspektywie najblizszych
tygodni nadal widzimy przestrzen cdo dalszego spadku rentownosci
krajowych obligacji. W sektorze 2-lethim mogqg one zmierzaé w kierunku
3,95%, natomiast w sektorze 10-letnim mozliwe jest zejscie ponizej 5,20%.
Przy pustym kalendarzu wydarzen makroekonomicznych w piqgtek rynek
powinien poruszaé sie w ramach dotychczasowych srednioterminowych
trenddéw. Po publikaciji danych z amerykanskiego rynku pracy oczekiwania
dotyczqgce przysztych obnizek stop procentowych Fed zmniejszyly sie, cho¢
rynek nadal wycenia w 2026 ciecie stop o ponad 25pb. Takie podejscie moze
by¢ czesciowo uzasadnione ostatnimi sygnatami pltyngcymi z banku
centralnego i jego przedstawicieli. Niemniej, bioragc pod uwage spadajgce
ceny surowcow energetycznych, nizsze od oczekiwan odczyty czerwcowej
inflacji w Europie oraz generalny globalnych spadek oczekiwan inflacyjnych,
mozna zakladag, ze rowniez FOMC zdecyduje sie z czasem na ztagodzenie
tonu komunikacji. Podobny proces rozpoczaqt sie juz wczesniej w przypadku
EBC. W efekcie rynek nie wycenia obecnie juz w pemi obnizki stép
procentowych w strefie euro w 2026. Jesli — zgodnie z naszym
scenadriuszem — analogiczna zmiana nastawienia nastgpi réwniez w
przypadku Fed, pojawi sie istotna przestrzen do spadku rentownosci
amerykanskich obligaciji skarbowych. Obecnie rentownosé 10-letnich UST
utrzymuje sie w poblizu 4,48%. W perspektywie 3¢26 spodziewamy sie jej
wyraznego spadku w kierunku 4,20%.
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Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 117
EURCHF 0,93 0,95

Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 3026 4026
PL1Y 3,74 3,74
PL2Y 3,95 3,95
PL5Y 4,55 4,50
PL10Y 5,10 5,00

Zrédto: PKO Bank Polski.ol
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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 (maj) 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 konsumentow (cze.) 16:00 pkt. 93,1 94,4 -- 91,2
USA: Raport JOLTS (maij) 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 46,1
GER: PMI w przetwérstwie (cze., rew.) 9:55 pkt. 50,1 50,0 -- 50,3
EUR: PMI w przetwdrstwie (cze., rew.) 10:00 pkt. 51,6 51,3 -- 51,4
EUR: Inflacja HICP (cze., wst.) 11:00 % rfr 3,2 3,0 -- 2,8
EUR: Inflacja bazowa (cze., wst.) 11:00 % rlr 2,6 2,5 -- 2,4
USA: Raport ADP (cze.) 14:15 tys. 122 120 - 98
USA: PMI w przetworstwie (cze., rew.) 15:45 pkt. 55,1 55,7 -- 53,7
USA: ISM w przetworstwie (cze.) 16:00 pkt. 54,0 53,9 -- 53,3

Czwartek, 2 lipca

ROM: Stopa bezrobocia (maij) 8:00 % 6,3 -- -- 6,4
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (cze.) 14:30 tys. 129 113 161 57
USA: Przecietna ptaca godzinowa (cze.) 14:30 %rlr 3,4 3,6 -- 3,56
USA: Stopa bezrobocia (cze.) 14:30 % 4,3 4,3 - 4,2
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (cze.) 14:30 tys. 216 219 -- 215
USA: Zamoéwienia fabryczne (maij) 16:00 % m/m 53 -2,0 -- -1,3
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (maij, rew.) 16:00 % m/m 8,56 -4,5 -- -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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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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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) 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 mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawnej.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw 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 informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akceyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stolecznego 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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