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Gospodarka strefy euro nadal niedomaga
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Kompozytowy PMI wskazuje, ze w 2¢26 w strefie euro mogta
sie rozpoczqé techniczna recesja

Obnizenie rynkowych wycen skali podwyzek stép Fed wsparto w minionym
tygodniu globalny apetyt na ryzyko i wywarto presje na dolara.
W konsekwencji wiekszos¢ gtownych indekséw akcji poszta w gore, a
deprecjacja USD przetozyta sie na wzrost kursu EURUSD. Zioty tylko
czesciowo wykorzystat sprzyjajagce otoczenie globalne. Kurs USDPLN obnizyt
sie do 3,75, ale EURPLN nie zmienit sie, gdyz aprecjacje PLN hamowaty
rosngce wyceny obnizki stép NBP w horyzoncie 2027. Ten ostatni czynnik
wyraznie wspart jednak krajowe SPW, ktérych rentownosci spadty, a polskie
obligacje skarbowe byly zauwazalnie mocniejsze wzgledem papieréw z
rynkéw bazowych. W horyzoncie obecnego tygodnia widzimy wieksze
prawdopodobienstwo nieco mocniejszego globalnie dolara, co moze
wspieraé wzrost USDPLN w strone 3,79-3,80. W przypadku EURPLN
zaktadamy stabilizacje notowan w zakresie 4,28—4,29. Na krajowym rynku
stopy procentowej w rozpoczynajgcym sie tygodniu oczekujemy lekkiego
spadku krzywej dochodowosci obligacji, rzedu 5—-10 pb.

W rozpoczyndjgcym sie tygodniu doswiadczymy zaréwno spadku
temperatury powietrza, jak i liczby publikacji makroekonomicznych.
W srode czeka nas jedynie mata burza — RPP pocdejmie decyzje dotyczgcq
poziomu stép proc., cho¢ wynik posiedzenia wydaje sie przesqdzony —
stopy pozostang bez zmian. Istotne bedq jednak wyniki nowej projekcji
inflacji i PKB, ktéra pokaze, do jakich pozioméw wzrosnie inflacja w 2h26 (na
skutek wyzszych cen paliw) oraz czy powrdci do celu w Srednim okresie (wg
naszych prognoz tak). Decyzje o stopach podejmie rowniez rumunski NBR,
ktory réwniez najpewniej utrzyma je bez zmian.

Warto bedzie tez obserwowaé, jak procesy cenowe ksztattujg sie winnych
panstwach regionu (wt.). Prognozujemy, identycznie jok konsensus, ze
w czerwcu inflacja CPI wyniesie 1,8% r/r zardwno w Czechach (poprzednio
2,1% r/r), jak i na Wegrzech (poprzednio 1,8% r/r). Ponadto, poznamy
czerwcowq inflacje z Chin (czw.) oraz petny odczyt inflacji z Niemiec (pt.).

W kalendarium sq takze wyniki niemieckiego przemystu za maj (wt.), ktéry
wg konsensusu nadal kurczyt sie w ujeciu r/r. Z USA istotne bedq minutes
z posiedzenia FOMC w czerwcu, pierwszego pod przewodnictwem K.Warsha.
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Indeksy akgciji:
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STOXX Europe 600 653 0,7
S&P500 7483 0,0
Waluty:
EURPLN 4,29 0,0
USDPLN 3,75 0,0
CHFPLN 4,65 -0,3
EURUSD 1,14 0,0
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Surowce:
Ropa Brent 72 0,4
Zloto 4175 1,3

—— USDJPY (I. 08)
Indeks dolara (p. 0s)

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

W minionym tygodniu presje na USD wywarto m. in.
globalne umocnienie jena, ktéry ma ok 14% udziatu
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EUR: W opublikowanym przez EBC wywiadzie dla Les Echos z 24 czerwca
prezeska EBC Ch.Lagarde powtérzyta, ze czerwcowa podwyzka stép
procentowych byla wiltasciwg decyzjg. Wskazata, ze naptywajgce dane
potwierdzity ryzyko utrwalenia sie presji inflacyjnej. Ch.Lagarde podkreslita
jednoczesnie, ze zaciesnienie polityki pienieznej miato ograniczony wptyw
na proghozy wzrostu gospodarczego (obnizka o 0,1pp z 0,9% w marcu do
0,8% w czerwcu). Odniosta sie rowniez do kwestii renminbi, wskazujac, ze
szacunki MFW dotyczgce niedowartosciowania chinskiej waluty o ok. 16%
nalezy traktowa¢ powaznie, cho¢ nierbwnowagi na rachunkach obrotow
biezgcych nie muszqg automatycznie oznaczac¢ wojny walutowej. Ch.Lagarde
podkreslita takze, ze cyfrowe euro moze obnizy¢ koszty ptatnosci w handlu,
zapewni¢ obywatelom powszechny i niezalezny s$rodek ptatniczy oraz
zmniejszy¢ zaleznos¢ Europy od zagranicznych operatorow ptatnosci. Jej
zdaniem banki nie powinny obawia¢ sie znaczgcego odpltywu depozytdw
w zwigzku z wprowadzeniem cyfrowego euro. Prezeska odrzucita rowniez
zarzuty, jakoby cyfrowe euro miato umozliwi¢ panstwu kontrolowanie
wydatkéw obywateli. Ch.Lagarde potwierdzita, ze w obecnym, burzliwym
okresie nie rozwaza wczesniejszego odejscia z funkciji prezeski EBC, cho¢
nie wykluczyta takiej mozliwosci, gdyby sytuacja sie uspokoita.

EUR: E.Moulin (EBC, Bank Franciji) stwierdzit, ze po czerwcowej podwyzce
stop procentowych EBC znajduje sie w komfortowej sytuaciji, poniewaz
spadek cen ropy ostabit presje inflacyjng w strefie euro. Podkreslit, ze jest zbyt
wczeshie, by przesqdzac jakie decyzje zapadng na posiedzeniach w lipcu
iwrzesniu, aostatnia podwyzka o 25pb nie oznacza rozpoczecia nowego
cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Ocenit rowniez, ze nizsze ceny ropy
powinny ostabi¢ inflacje w ustugach i obecnie EBC nie obserwuje istotnych
efektow drugiej rundy w postaci wzrostu ptac czy utrwalenia presji cenowe;.
EUR: W pigtek odbyt sie panel ,Navigating a World of Uncertainty”
z udziatem Ch.Lagarde i A.Costy. Uczestnicy zastanawiali sie, jak odnowi¢
europejskg konkurencyjnosé. A.Costa wskazat, ze 2026 ma by¢ rokiem
europejskiej konkurencyjnosci, opartej na strategii ,Jedna Europa, jeden
rynek”. Jednym z gtdwnych celdw jest dokonczenie budowy jednolitego rynku,
zwilaszcza wobszarach energii, telekomunikacji i rynkéw finansowych.
Ch.Lagarde podkreslita, ze Europa wcigz jest atrakcyjnym modelem dla wielu
krajéw spoza UE. W tym kontekscie wskazata, ze EBC rozszerza dostep do linii
repo dla bankéw centralnych z catego swiata oraz rozwija system szybkich
pltatnosci miedzybankowych TIPS, planujgc jego potgczenie z systemami
wiIndiach i Brazyli. Ch.Lagarde zwrdcita uwage, ze Europa ma unie
monetarng, ale nadal brakuje jej prawdziwej unii finansowej. Wedtug nigj
rozdrobnienie rynku kapitalowego utrudnia finansowanie innowaciji,
transformacji energetycznej i obronnosci. Ch.Lagarde podkreslita réwniez, ze
europejskie oszczednosci powinny w wiekszym stopniu wspieraé
europejskie firmy high-tech.

EUR: Indeks PMI dla ustug w czerwcu wzrést do 49,4 pkt. z 47,7 pkt., co
wskazuje na wyrazne zlagodzenie skali spadku aktywnosci w sektorze. Przy
ograniczonym popycie przedsiebiorstwa skoncentrowaly sie na redukcji
zalegtosci, co przetozyto sie na niewielki wzrost zatrudnienia. Firmy ustugowe
wykazaly  wiekszy optymizm, a presja kosztowa spadia do
czteromiesiecznego minimum, co ograniczyto tempo podwyzek cen. Indeks
kompozytowy PMI wzrést do 50,0 pkt. z 48,5 pkt., sygnalizujgc stagnacje po
dwaoéch miesigcach spadkéw aktywnosci. Stabilizacje w gospodarce wspierat
wzrost w przemysle oraz poprawa wynikow w ustugach we Wioszech, Hiszpanii
i Irlandii, podczas gdy Niemcy i Francja nadal odnotowywaty spadki, cho¢
o mniejszej skali niz przed miesigcem. Wyniki badania PMI wskazujg na
mozliwe wystgpienie technicznej recesji w strefie euro w 2g26.

GER: Indeks PMI dla ustug w czerwcu wzrést do 48,6 pkt. z 48,1 pkt. w maiju,
co wskazuje na zmniejszenie skali miesiecznego spadku aktywnosci.
Glownym ograniczeniem pozostawat staby popyt, w tym czwarty z rzedu
spadek nowych zamdwien oraz wyraznie nizszy naptyw zlecen zagranicznych,

Indeksy PMI dla strefy euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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przy trudnym otoczeniu gospodarczym, ostabionym zaufaniu i bardziej
restrykcyjnych warunkach finansowych. Firmy przyspieszyty redukcje
zalegtosci, co odzwierciedla nizsze wykorzystanie mocy produkcyjnych,
a zatrudnienie spadto szésty miesiqc z rzedu, choc¢ juz w niewielkim stopniu.
Pozytywnym sygnatem byt wyrazny spadek presji kosztowej, napedzany
nizszymi cenami paliw, co ograniczyto tempo wzrostu cen ustug. Indeks
kompozytowy PMI wzrést do 49,5 pkt. z 48,8 pkt., ale trzeci miesigc z rzedu
utrzymai sie ponizej 50 pkt., potwierdzajgc dalszy, cho¢ tagodniejszy spadek
aktywnosci w catym sektorze prywatnym.

EUR: Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w 126 utrzymata sie na
poziomie 14,3% (sa), identycznym jak w 4q25. Wysokie na tle historycznym
realne stopy procentowe w strefie euro sprzyjaja wyzszemu udziatowi
oszczednosci w dochodach Srodki te, kosztem ograniczenia biezgcej
konsumpcji, czesciowo finansujg zaréwno potrzeby pozyczkowe sektora
publicznego, jok i inwestycje w gospodarce.

TUR: Inflacja CPl w czerwcu spowolnita do 32,1% r/r z 32,6% r/r w maiju,
zgodnie z oczekiwaniami. Byt to pierwszy spadek inflacji od poczgtku szoku
naftowego, czemu sprzyjaty nizsze ceny paliw. Mimo poprawy, dezinflacja
pozostaje powolna, dlatego bank centralny utrzymuje restrykcyjne warunki
monetarne — gtdéwna stopa procentowa pozostaje na poziomie 37% juz od
szesciu miesiecy.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Indeks swiatowych cen zywnosci (FAO) w czerwcu wzrést o 1,7% r/r
(w USD), spowalniajgc w poréwnaniu do wzrostu o 2,9% r/fr w maju. Po
przeliczeniu na PLN ceny spadaty juz 16. miesiqc z rzedu, cho¢ tempo spadku
wyhamowato do 0,2% r/r z 3,6% r/r w maju. Dane sugerujq, ze w 2h26 globalne
ceny mogqg wywiera¢ presje na wzrost cen zywnosci w kraju. Pozytywnym
sygnatem jest jednak wyrazne spowolnienie impetu dynamiki $wiatowych cen
— roczna stopa wzrostu przestata przyspieszac.

POL: Sejm uchwalit ustawe o Osobistych Kontach Inwestycyjnych (OKI),
ktora ma wejsé w zycie 1 stycznia 2027. W ramach OKI aktywa inwestycyjne
w krajowej walucie bedq zwolnione z podatku Belki do 100 tys. PLN, a aktywa
oszczednosciowe (m.in. lokaty i obligacje) do 25 tys. PLN. Srodki ponad limity
zostang objete nowym podatkiem od wartosci aktywoéw (do 1%). Rzad szacuje,
ze dzieki OKI na GPW naptynie ok. 25 mid PLLN do 2030 i 74 mid PLN do 2040.

Stopa oszczednosci w strefie euro
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Ztoty w minionym tygodniu nie zmienit sie wobec euro i umocnit wzgledem
dolara. Kurs EURPLN pozostat w poblizu 4,29, a USDPLN spadt do 3,75. Na
rynkach bazowych EURUSD wzrdst do 1,1440.

Wyrazne ostabienie amerykanskiego dolara, ujemnie skorelowanego
zwalutami rynkdw rozwijajgcych sie, oraz wzrost apetytu na ryzyko na
rynkach kapitatowych byly gtdwnymi czynnikami wspierajgcymi  PLN.
Globalnie dolar tracit, poniewaz rynek nieco obnizyt wycene skali podwyzek
stop Fed po stabszych od oczekiwan miesiecznych danych
z amerykanskiego rynku pracy. Trend ten bardziej ,technicznie” wsparto
takze globalne umocnienie jena, ktéry ma ok. 14% udziatu w indeksie dolara
(DXY). Warto dodag, ze indeks dolara zakonczyt tydzien w strefie waznych
technicznych wspar¢ (100,5—-100,9 pkt), a tym samym najblizsze dni bedq
istotne dla kierunku jego przysziego trendu.

W naszej opinii w perspektywie obechego tygodnia bilans czynnikéw
wskazuje nha wieksze prawdopodobienstwo nieco mocniejszego globalnie
dolara. Taki scenariusz moze wspiera¢ rosngca szansa na korekecyjne
odreagowanie cen ropy naftowej, gdzie inwestorzy wyceniajg bardzo
szybki powrdt petnej droznosci ciesniny Ormuz. Zwyzka cen ropy moze
podnies¢ oczekiwania inflacyjne i ponownie zwiekszy¢ pozycjonowdanie
inwestorow pod bardziej jastrzebi Fed. Podobnie na wyceny $ciezki stép Fed
moze wplyng¢ wymowa protokotu z ostatniego, czerwcowego posiedzenia
FOMC, ktéry zostanie opublikowany w srode. Przy realizacji powyzszych
zatozen kurs USDPLN mogtby w najblizszych dniach przesunqg¢ sie blizej
strefy 3,79-3,80. W przypadku EURPLN zakladamy, ze w horyzoncie
obecnego tygodnia utrzyma sie on w przedziale 4,28—4,30, by¢ moze blizej
jego goérnego ograniczenia, szczegolnie jesli dolar globalnie bytby
mochiejszy.

Na krajowym rynku stopy procentowej w najblizszym tygodniu mozna
oczekiwac lekkiego spadku krzywej dochodowosci obligaciji, rzedu 5—
10pb. W przypadku polskich obligaciji 2-letnich oznaczatoby to spadek
rentownosci w okolice 3,95%, a 10-letnich do okoto 5,15%. Taki scenariusz
wspiera m.in. zaplanowane na srode posiedzenie RPP. Chociaz zaktadamy,
ze Rada nie zmieni stép, prawdopodobne jest zlagocdzenie retoryki
i dopuszczenie mozliwosci poluzowania polityki pienieznej w perspektywie
2027. Wyceny instrumentdéw pochodnych wskazujg na 50-procentowe
prawdopodobienstwo jednej obnizki stép procentowych w Polsce o 25pb
w przysztym roku. Naszym zdaniem przestrzen do tagodniejszego przekazu
ze strony RPP wzrosta po ostatnich, wyraznie nizszych od oczekiwan
publikacjach inflacyjnych w Europie, w tym w Polsce, a takze w warunkach
silnego globalnego spadku oczekiwan inflacyjnych, nizszej niepewnosci
geopolitycznej oraz spadku cen ropy naftowej. Pewien wptyw na notowania
moze miec¢ réwniez publikacja zaktualizowanej projekcji makroekonomicznej
NBP, zwlaszcza gdyby prognozy wzrostu PKB zostaly zrewidowcane w dét.
W marcowej projekcji NBP zaktadat wzrost gospodarczy w Polsce w 2026 na
poziomie 3,9%. Dla porownania, w ostatniej ankiecie makroekonomicznej
banku centralnego oczekiwania rynkowe przesunety sie w kierunku 3,5%.
Mniejsza koncentracja RPP na inflacji, przy jednoczesnym silniejszym
zaakcentowaniu ryzyka wolniejszego wzrostu gospodarczego, sprzyjataby
wycenie petnej obnizki stép NBP w przysztym roku. Z kolei krajowa publikacja
minutes z ostatniego posiedzenia Rady oraz aukcja bondw skarbowych nie
powinny mie¢ istotnego wplywu na notowania polskich SPW. Dostrzegamy
rowniez wysokie prawdopodobienstwo scenariusza, w ktérym — w slad za
spadajgcymi oczekiwaniami inflacyjnymi na Swiecie — rynek zacznie
wycenia¢ bardziej tagodng polityke Fed. Sprzyjatoby to spadkowi
rentownosci amerykanskich obligacji, a posrednio réwniez polskich
papieréw skarbowych.
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Prognozy walutowe
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Zrodo: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji

Tenor 3026
PL1Y 3,74
pPL2Y 3,95
PL5Y 4,55
PL10Y 5,10

4026
3,74
3,95
4,50
5,00

Zrédto: PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny

6 lipca 2026

(w0

Bank Polski

PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt
Pigtek, 3 lipca
GER: PMI w ustugach (cze., rew.) 09:55 pkt. 48,1 46,8 -- 48,6
EUR: PMIw ustugach (cze., rew.) 10:00 pkt. 47,7 48,9 -- 49,4

Poniedziatek, 6 lipca

GER: Zamoéwienia fabryczne (maj) 8:00 % m/m -3,8 0,0 - --
GER: Zamoéwienia w przemysle (maj) 8:00 % rlr 1,6 3,7 - --
HUN: Produkcja przemystowa (maij) 8:30 % rfr 0,9 1,4 = =
HUN: Sprzedaz detaliczna (maij) 8:30 % rlr 3,6 4,7 - --
EUR: Indeks Sentix (lip.) 10:30 pkt. -13,4 -10 == =
EUR: Inflacja PPI (maij) 11:00 % r/r 4,9 5,8 —- —-
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 % rfr 1,0 1,6 == =

Witorek, 7 lipca

GER: Produkcja przemystowa (maij) 8:00 % m/m 0,4 0,5 - =
GER: Produkcja przemystowa (maij) 8:00 % rir -0,5 -0,3 -- --
HUN: Inflacja CPI (cze.) 8:30 % rlr 1,8 1,8 1,8 ==
CZE: Inflacja CPI (cze., wst.) 9:00 % rfr 2,1 1,8 1,8 --
USA: Bilans handlowy (maj) 14:30 mid USD -55,9 -78,8 -- --

Sroda, 8 lipca

USA: Minutes Fed 20:00 - -- - - --
POL: Stopa referencyjna NBP -- % 3,75 3,75 3,75 --
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 ==

Czwartek, 9 lipca

CHN: Inflacja PPI (cze.) 3:30 % rlr 3,9 4,2 == ==
CHN: Inflacja CPI (cze.) 3:30 % rfr 1,2 1.1 - --
GER: Eksport (maij) 8:00 % m/m 0,9 -0,3 - --
GER: Import (maj) 8:00 % m/m 1,2 -0,8 - --
ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % rlr 0,2 -1,2 == ==
CZE: Produkcja przemystowa (maj) 9:00 % rfr 1,5 1,2 - --
CZE: Stopa bezrobocia (cze.) 10:00 % 4,8 4,8 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (cze.) 14:30 -- 215 218 -- --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtérnym (cze.) 16:00 min 4,17 4,20 - --

Pigtek, 10 lipca

GER: Inflacja CPI (cze., rew.) 8:00 % rfr 2,6 2,3 -- -
GER: Inflacja HICP (cze., rew.) 8:00 % rfr 2,7 2,4 -- --
CZE: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:00 % rlr 2,1 1,8 1,8 --

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 (,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 informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 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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