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Europejscy inwestorzy w coraz lepszych nastrojach

e W poniedziatek ztoty pozostat stabilny wobec euro i dolara: EURPLN
zakonczyt dzien w okolicy 4,29, a USDPLN minimalnie ponizej 3,75. EURUSD
utrzymat sie na poziomie 1,1440. Poczgtek tygodnia byt spokojny,
a inwestorzy oczekiwali na nowe impulsy. Dolar przejsciowo zyskiwat, lecz
nieco stabsze od oczekiwan odczyty czerwcowych indekséw koniunktury
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w ustugach USA ograniczyly skale ruchu. Euro nie zareagowato istotnie na centrumanaliz.pkobp.pl

lepsze od konsensusu dane ze strefy euro, a ztoty, przy pustym krajowym

kalendarzu, podgzat za rynkami bazowymi. We wtorek dane o produkcii Weriese (%, pb)*

przemystowej z Niemiec nie powinny istotnie wptyngé na euro ani PLN. 2026-07-06 A1D

Zakladana jest stabilizacja EURPLN w przedziale 4,28—4,30, przy ryzyku Indeksy akciji:

wzrostu USDPLN w przypacdku globalnego umochienia dolara. Na rynku WIG 139 671 0,4

diugu rentownosci SPW lekko wzrosty, prawdopodobnie w wyniku STOXX Europe 600 650 -0,3

realizacji zyskow. W dalszej czesci tygodnia mozliwe jest jednak wsparcie S&P500 7537 0,7

ze strony lagodniejszej retoryki RPP i spadek krzywej dochodowosci Waluty:

obligaciji o 5—10 pb, do ok. 3,95% dla 2-latek i 5,15% dla 10-latek. EURPLN 4,29 0,0
e Dzis skupimy sie na danych inflacyjnych za czerwiec w regionie CEE. USDPLN 3,75 0,0

Szacujemy, ze inflacja CPl w Czechach obnizy sie do 1,8% r/r z 2,1% r/r w maju, CHEPLN 4,65 0,1

natomiast na Wegrzech pozostanie na niezmienionym poziomie, tj. 1,8% r/r. EURUSD 1,14 0,0
e W Europie wazne bedgq takze dane o produkcji przemystowej w Niemczech, Obligacje:

ktéra wedlug rynkowych oczekiwan w maju wcigz obnizata sie w ujeciu PL2Y 4,05 4

rocznym (kons.: =0,3%r/r). PL5Y 4,76 3
e Za oceanem zostang opublikowane dane o bilansie handlowym USA PL10OY 5,27 3

w maju. Rynkowe oczekiwania sugerujg mozliwe pogtebienie deficytu DE10Y 2,95 1

handlowego w poblize 80 mid USD z nieco ponad 55 mld USD w kwietniu. us10Y 4,48 0
e Istotne znaczenie geopolityczne ma rozpoczyndadjagcy sie dzis w Ankarze Surowce:

szczyt NATO, w ktérym udziat wezmie D.Trump. Ropa Brent 79 0,2

Zloto 4164 -0,3

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: o )
Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

e  SWIAT: Wedtug doniesien agenciji Axios Iran miat trafi¢ rakietami dwa statki ﬁzag@‘;%‘;‘;zﬁ;;g‘émwF’U“k‘mh bazowych dia
przeptywajqgce przez ciesnine Ormuz, powodujqc istotne zniszczenia. Iran
naciska, aby ruch przez ciesnine odbywat sie jedynie wyznaczonym przez
niego szlakiem. Jego natezenie, wedtug dostepnych danych, w ostatnich
dniach stanowito okoto 20% ruchu sprzed konfliktu. Negocjacje miedzy USA

Indeks nastrojéw inwestoréw Sentix w strefie euro zaskoczyt  Przed srodowym posiedzeniem RPP rynek instrumentéw
w gore i zblizyl sie do pozioméw obserwowanych przed wojng pochodnych wycenia obnizke stép NBP o 25pb w 2027
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Zrédio: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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ilranem zostalty wstrzymane na czas uroczystosci pogrzebowych Alego
Chameneiego, ktdre zakonczgq sie ? lipca.

EUR: Indeks nastrojow inwestoréow Sentix dla strefy euro w lipcu poprawit
sie, juz trzeci miesigc z rzedu, do -3,1 pkt. z -13,4 pkt., czyli o ponad 10 pkt.
Indeks wzrést silniej niz oczekiwano (kons.:-10,0 pkt.) Komponent biezgcej
sytuaciji wzrést do -14,8 pkt. z -20,0 pkt., natomiast oczekiwania wzrosty do
+9,3 pkt. z —=6,5 pkt. Na poprawe nastrojow wplyneto ograniczenie obaw
inflacyjnych, zwigzane ze stabilizacjq sytuacji na Bliskim Wschodzie i spadkiem
cen ropy. W badaniu wskazano, ze za wzrostem indeksu dla strefy euro stata
takze wyrazna poprawa oczekiwan odnosnie do niemieckiej gospodarki,
odzwierciedlajgca optymizm zwigzany z zapowiedzianymi przez rzqd F.Merza
reformami.

EUR: Ceny producentéw w maju wzrosty w strefie euro 0 5,9% r/r po wzroscie
o 5,0% r/r w kwietniu (dane po rewizji), niemal zgodnie z oczekiwaniami
analitykéw (kons.: 5,8% r/r). W ujeciu miesiecznym wskaznik PPl wzrést o 0,2%
po wzroscie o 0,7% miesigc wczesniej (kons.: 0,2% m/m). W ujeciu rocznym
indeks PPI ngjsilniej rost w energetyce (+14,0% r/r). Inflacja PPI po wylgczeniu
energii wzrosta stabiej, do 2,8% r/r z 2,3% r/r miesigc wczesniej. Podobne
odczyty indeksu PPI podano dla UE, gdzie inflacja producentéw wyniosta
5,7% r/r. Najsilniej indeks PPI rost w Butgarii (+19,3% r/r), Rumunii (+13,5% r/r)
i Litwie (+12,3% r/r), a najstabiej w Luksemburgu (-3,2% r/r).

EUR: W maju, w poréwnaniu z Kkwietniem, sprzedaz detaliczna
(odsezonowana) wzrosta o 0,2% w strefie euro i o 0,5% w UE. W ujeciu
rocznym wzrost wynioést 1,6% w strefie euro, co jest zgodne z konsensusem,
oraz 1,9% w UE. W ujeciu rocznym w UE nieznacznie zmniejszyt sie spadek
sprzedazy paliw (-2,9% w por. z -3,2% w Kkwietniu), wzrosta dynamika
sprzedazy zywnosci, hapojow i tytoniu (do 1,9% r/r z 0,6% r/r) oraz dynamika
sprzedazy towardw innych niz zywnosc¢ i paliwa (do 2,8%r/rz 1,6%r/r). Sprzedaz
detaliczna w Polsce w maju wzrosta o 3,9% r/r, a w ujeciu miesiecznym sprzedaz
wzrosta o 2,4%. Wsrdd panstw UE w maju sprzedaz detaliczna najsilniej rosta
w Szwegcji, Finlandii, Luksemburgu, na Litwie, w Builgarii i na Cyprze
(w przedziale 7-8% r/r).

GER: Zamoéwienia przemystowe w maju wzrosty o 1,9% m/m sca po spadku
03,2% m/m w kwietniu (dane zrewidowane), tym samym istotnie
przekraczajgc oczekiwania (kons.: 0,0% m/m). Wzrost nowych zamdwien
ogotem wynikat zasadniczo ze znacznego wzrostu w sektorze produkciji
pozostatego sprzetu transportowego (samoloty, statki, pociqgi, pojazdy
wojskowe), gdzie zamdwienia wzrosty o 85,0% m/m za sprawqg kilku duzych
kontraktéw. Pozytywny wptyw mial takze wzrost nowych zamoéwien
odnotowany w produkcji maszyn i urzqdzen (+3,7% m/m) oraz produkciji
urzqdzen elektrycznych (+5,7% m/m). Negatywnie oddziatywaty natomiast
spadki zarejestrowane w branzy motoryzacyjnej (-3,8% m/m) oraz w produkcji
komputeréw, wyroboéw elektronicznych i optycznych (-7,8% m/m). Po
wylgczeniu duzych zamdwien, nowe zamowienia przemystowe wzrosty
01,0% m/m. Zamowienia krajowe wzrosty o 1,3% m/m, za$ zagraniczne
02,2% m/m (w strefie euro +11,2% m/m, poza strefg euro —3,2% m/m). W ujeciu
rocznym zamoéwienia (wliczajgc duze) zwiekszytly sie 06,2% wobec wzrostu
0 2,1% miesigc wczesniej.

USA: Wskaznik ISM dla sektora ustug w czerwcu spacdt do 54,0 pkt. z 54,5 pkt.
w maju, utrzymujgc sie powyzej progu 50 pkt. i potwierdzajgc drugi rok
ekspansiji. Subindeksy aktywnosci (55,4 pkt.) i nowych zamoéwien (55,1 pkt.)
spadty, ale nadal wskazywaly na ozywienie aktywnosci. Wskaznik
zatrudnienia wzrdst do 51,2 pkt. z 47,9 pkt., wracajgc do strefy ekspansji po
trzech miesigcach spadkdéw. ISM sugeruje, ze poprawe mogto czesciowo
napedzi¢ zatrudnienie zwigzane z organizacjg mundialu. Indeks cen obnizyt
sie do 67,7 pkt. z 71,3 pkt., osiggajqc najnizszy poziom od lutego, cho¢ nadal
sygnalizujgc silng presje kosztowq. Respondenci wskazywali na wygasanie
wplywu wczeshiejszych wzrostdw cen ropy, przy utrzymujgcej sie presji
zwigzanej z ctami — komentarze firm wskazujg, ze cta sg wiekszym
problemem niz wysokie ceny energii. Wskaznik potwierdza odpornosc¢
amerykanskiego sektora ustug, mimo lekkiego spowolnienia aktywno$ci.

Inflacja PPl w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Poprawa zatrudnienia i stabngca presja cenowa wspierajg scendariusz
kontynuacji wzrostu gospodarczego przy stopniowym wygaszaniu inflacji.
HUN: Wedlug wstepnych danych produkcja przemystowa w maju
nieoczekiwanie obnizyla sie o 0,4% r/r po wzroscie o 0,9% r/r w kwietniu
(kons.: +1,4% r[r), jednak po korekcie o liczbe dni roboczych (w maju 2026 byly
2 dni robocze mnigj niz rok wczesniej) dynamika produkcji byta dodatnia
i wyniosta 5,4% r/r. W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o 2,3% sca.

HUN: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 3,8% r/r, zas po korekcie o liczbe
dni roboczych byta wyzsza o 4,8% r/r (wobec wzrostu o 3,6% r/r sca
w kwietniv). W wyspecjalizowanych i niewyspecjalizowanych sklepach
z zywnosciqg sprzedaz wzrosta o 3,2% r/r sca, w handlu detalicznym artykutami
niezywnosciowymi o 7,4% r/r sca, natomiast sprzedaz paliw wzrosta o 8,4%r/r.
EUR: 1.Schnabel (EBC) ocenita, ze chociaz wysitki pokojowe na Bliskim
Wschodzie obnizyly ceny ropy, to swiat nie powrdcit do sytuacji sprzed
wybuchu konfliktu. Zwrécita uwage, ze zawieszenie broni jest kruche, rynek
wcigz oczekuje wyzszych niz przed konfliktem cen ropy, a ceny gazu plasujg
sie o ok. 40% powyzej poziomu wyjsciowego. Zdaniem I.Schnabel, z punktu
widzenia bankéw centralnych nie mozna zignorowac (look through) szoku
wywotanego konfliktem, a presja zwigzana z tarncuchami dostaw pozostaje
podwyzszona. Przeciwng ocene wyrazit P.Wunsch (Narodowy Bank Belgii),
w ktérego ocenie szok wygast, a rynki wycenidjqg spadek cen ropy i gazu
ponizej wyjsciowych pozioméw. Fakt, ze szok wygast zanim pojawity sie
efekty drugiej rundy, oznacza jego zdaniem, ze nawet jesli EBC zecyduje sie
jeszcze na zaciesnienie polityki pienieznej, to skala koniecznych ruchow jest
niewielka. W naszej ocenie korzystne dane inflacyjne bedg studzi¢ apetyty
w EBC na dalsze podwyzki stép, a haszym bazowym scecanariuszem jest ich
stabilizacja na obecnym poziomie.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej poinformowat, ze susza
hydrologiczna postepuje. Obowiqzuje juz 61 ostrzezen przed suszqg
hydrologiczng, a w najblizszych dniach wydane zostajg kolejne. Na mapie
ostrzezen widag¢, ze juz okoto potowa kraju dotknieta jest tym zjawiskiem.
Niekorzystne warunki meteorologiczne stanowiq istotne ryzyko wzrostu cen
zywnosciw 2h26, ktore przetozy sie na wzrost inflacji CPI — obecnie inflacja cen
zywnosci jest najnizsza od ponad 10 lat.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 5 lipca
podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektéw, ktére wykorzystajg
66,7% dostepnej puli sSrodkdw z polityki spdjnosci UE na lata 2021-2027.


https://hydro.imgw.pl/#/map
https://hydro.imgw.pl/#/map
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W poniedziatek ztoty nie zmienit sie wzgledem euro i dolara, kurs EURPLN
konczyt dzien w okolicy 4,29, a USDPLN minimalnie ponizej 3,75. Na rynkach
bazowych EURUSD pozostat w okolicy 1,1440.

Nowy tydzien na rynkach finansowych rozpoczat sie relatywnie spokojnie,
ainwestorzy oczekiwali na nowe impulsy. Na rynku FX od pierwszych godzin
europejskiej czesci sesji widoczna byta niewielka aprecjacja dolara, choé
w otoczeniu brakowato nowych czynnikéw, ktére mogtyby uzasadniaé ten
ruch. Finalnie jednak dolar nie zmienit sie znaczgco, w czym pomogtly nieco
stabsze od oczekiwan ekonomistow odczyty czerwcowych indekséw
koniunktury w ustugach USA. Euro natomiast pozostato niewrazliwe na
wyzsze od rynkowego konsensusu odczyty indeksu Sentix oraz inflacji PPl ze
strefy euro. Ztoty, przy pustym krajowym kalendarium makro, podgzat za
przesunieciami na rynkach bazowych, a kurs USDPLN finalnie bez
powodzenia prébowat oddali¢ sie od strefy wsparé konczqgcej sie w poblizu
3,74.

Nie zaktadamy, aby publikowane we wtorek dane o majowej produkcji
przemystowej z Niemiec miaty istotny wptyw na kurs euro, a posrednio takze
na ziotego. W naszej opinii inwestorzy pozostang skoncentrowani na
oczekiwaniach dotyczqcych polityki pienieznej bankdéw centralnych oraz
wptywajgcych na nie notowaniach surowcow energetycznych, w tym ropy
naftowej, ktora zakonczyta poniedziatek niewielkimi  spadkami.
Po poniedziatku nasze oczekiwania na ten tydzien wzgledem gtéwnych par
z PLN nie zmienity sie. Zakladamy stabilizacje EURPLN w przedziale 4,28—
4,30 oraz dostrzegamy ryzyko wyzszych pozioméw USDPLN na skutek
oczekiwanego przez nas globalnego umocnienia dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczqgtek tygodnia przyniost
niewielki wzrost rentownosci polskich obligaciji. Biorgc pod uwage pusty
kalendarz danych makroekonomicznych oraz brak istotnych wydarzen,
moglismy mie¢ do czynienia z realizacjq zyskow wypracowanych w ostatnich
tygodniach.

We wtorek nastroje na krajowym rynku diugu nie powinny ulec istotnej
zmianie. W scenariuszu bazowym zaktadamy utrzymanie notowan obligacii
bez wiekszych zmian. W dalszej czesci tygodnia polski rynek powinien
otrzymac wsparcie ze strony RPP, ktora pod wptywem trenddw globalnych
moze zdecydowac sie na lekkie ztagodzenie retoryki. Diatego zaktadamy, ze
w tym tygodniu krzywa dochodowosci obligacji moze przesungé sie w dét
o okoto 5-10pb. W przypadku polskich obligacii 2-letnich oznaczatoby to
spadek rentownosci w okolice 3,95%, a 10-letnich do okoto 5,15%. Uwaga
inwestorow w regionie CEE we wtorek skoncentrowana bedzie z kolei na
publikacjach danych o inflacji w Czechach i na Wegrzech. Konsensus
oczekuje odczytow w obu panstwach na poziomie 1,8% r/r w czerwcu. Biorgc
pod uwage wysokie stopy procentowe na Wegrzech (po ostatniej obnizce
gtdowna stopa MNB wynosi 6,0%), sygnaty opadajgcej presji inflacyjnej
zwiekszajg prawdopodobienstwo tagodzenia polityki  pienieznej. Na
ostatnim posiedzeniu prezes MNB zwracat uwage na przestrzen do dalszych
obnizek jeszcze podczas wakacyjnych miesiecy. Przy stabilnej polityce
pienieznej w innych panstwach CEE4 wtorkowa publikacja moze wspierac
relatywne umocnienie wegierskich obligacji. W tym kontekscie warto tez
wspomnie¢, ze notowania 5-letnich kontraktéw CDS dla Wegier spadty
w ostatnich tygodniach do poziomu zaledwie 72pb, podczas gdy dla Polski
ksztattujg sie one na poziomie 55pb. Tak waskiego spreadu nie notowalismy
od 2022.
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Prognozy walutowe
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Zrodto: PKO Bank Polski.
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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: Zamowienia przemystowe (maj) 8:00 % m/m -3,2 0,0 -- 1,9
GER: Zamowienia przemystowe (maj) 8:00 % rlr 2,1 3,7 -- 6,2
HUN: Produkcja przemystowa (maij) 8:30 %rlr 0,9 1,4 -- -0,4
HUN: Sprzedaz detaliczna (maij) 8:30 % rlr 3,6 4,7 -- 4,8
EUR: Indeks Sentix (lip.) 10:30 pkt. -13,4 -10 -- -3,1
EUR: Inflacja PPI (maij) 11:00 % rfr 4,9 5,8 - 5,9
EUR: Sprzedaz detaliczna (maj) 11:00 % rlr 1,0 1,6 -- 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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