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Globalne inwestycje zmieniajqg kierunek
e We wtorek narynkach nasilita si¢ awersja do ryzyka, wynikajqca ze wzrostu Biuro Analiz Makroekonomicznych

premii geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, wyzszych cen ropy oraz obaw
o przyszte wyniki spdtek z sektora Al. Spadly indeksy gieldowe, wzrosta
premia za ryzyko na rynku obligaciji korporacyjnych, a dolar zyskiwat kosztem
walut rynkéw wschodzgceych. Na krajowym rynku w srode w centrum uwagi
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znajdzie sie posiedzenie RPP. Potencjalne ztagodzenie retoryki przez Rade centrumanaliz.pkobp.pl
wspieratoby spadki rentownosci polskich obligacji i ostabienie ztotego.

W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy w srode stabilizaciji notowan Weliese (%, po)*
polskich obligaciji w sektorze 2-letnim ponizej 4,05%, a 10-letnich ponizej 2026-07-07 A1D
5,3%. Rbwnoczesnie na rynku FX ryzyko testu przez kursy EURPLN i USDPLN Indeksy akcji:

waznych pozioméw, odpowiednio 4,3050 oraz 3,79, jest w naszej opinii WIG 139 144 -0,4
znaczqce. Z perspektywy globalnej bardzo istotna bedzie dzisiejsza STOXX Europe 600 646 -0,6
publikacja protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC. Zaktadamy jednak, ze S&P500 7504 -0,4
utrzymanie dotychczasowej retoryki Fed okaze sie dla notowan obojetne. Waluty:

e Wydarzeniem dnia jest posiedzenie RPP w sprawie stop procentowych, EURPLN 4,29 0,1
ktérego wynik wyddadje sie przesqdzony — stopy pozostanqg bez zmian. USDPLN 3,77 0,5
Istotny bedzie jednak zarys nowej projekcji inflacji i PKB, ktéra pokaze, do CHFPLN 4,65 0,2
jakich poziomdéw wzroénie inflacja w 2h26 (na skutek wyzszych cen paliw) EURUSD 1,14 -0,3
oraz czy powrdci do celu w srednim okresie (wg naszych prognoz tak). Taka Obligacje:
projekcja budowataby naszym zdaniem oczekiwania na obnizki stop w 2027 pL2Y 4,06 1
(my w 2h27 oczekujemy 2 obnizek po 25pb). PL5Y 4,83 3

e Globalnie istotnym wydarzeniem Dbedzie publikacja minutes PL10Y 5,36 3
z czerwcowego posiedzenia FOMC — dostarczg one wiecej szczegotow DE10Y 2,99 4
dotyczqgcych pierwszego spotkania pod przewodnictwem K.Warsha. us10Y 4,53 5

e Dzi$ decyzje dotyczgcq stép procentowych podejmie réwniez rumunski Surowce:

BNR. Ze wzgledu na wysokq inflacje (10,9% r/r w maju), obnizka stop jest na Ropa Brent 74 3,0
razie wykluczona i mozliwa dopiero po wygasnieciu obecnych Zioto 4106 1.4

promfldcy] nyCh Sz0 kOW. Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski

(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla

WYDARZENIA ZAGRANICZNE: rentownosci obligacii).

e SWIAT: Sily USA przeprowadzily w nocy z wtorku na srode nowq serig
uderzen na Iran, atakujgc ponad 80 celdéw przy uzyciu precyzyjnej amunicji.
Dowddztwo USA podkreslito, ze byta to odpowiedz na iranskie ataki na statki
handlowe przeptywajgce przez ciesnine Ormuz. Amerykanskie sity uderzyty
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wiranskie systemy obrony powietrznej, sieci dowodzenia i kontroli,
przybrzezne stacje radarowe, a takze w ponad 60 matych todzi nalezgcych do
Korpusu Straznikdw Rewolucji Islamskiej. Ponadto amerykanski resort
finanséw cofngt we wtorek wydang w ramach wstepnego porozumienia
licencje zawieszajgca sankcje na sprzedaz iranskiej ropy naftowej. Pozwolit
jednoczesnie na zakonczenie wczeshiej zawartych transakcji na zakup
iranskiej ropy do 17 lipca, oile srodki bedg wptacane na kontrolowane przez
USA konto.

SWIAT: W Ankarze rozpoczat sie 39. szczyt NATO. Podczas szczytu oczekuje
sie m.in. deklaracji zwiekszenia przez panstwa nalezqgce do NATO wydatkéw
na obrone do 5% PKB rocznie do 2035 oraz przekazania Ukrainie 70 mid USD
na uzbrojenie do konca 2026. We wtorek sekretarz generalny sojuszu M.Rutte
poinformowat m. in. o zakupach nowych samolotdw i drondw obserwacyjnych,
uruchomieniu projektu ws. surowcéw krytycznych, czy inwestycji na ponad
40 mid USD w obrone przeciwdronowd.

SWIAT: Raport UNCTAD o bezposrednich inwestycjach zagranicznych
pokazuje, ze globalne BIZ w 2025 odbily, ale ozywienie bylo kruche
i nierébwnomierne. Naptyw BIZ wzrést o 6% r/r, do 1,6 bln USD. Gospodarki
rozwiniete zanotowaty wzrost o 11% r/r, a rozwijajgce sie jedynie o 2% r/r. Coraz
wyrazniej widac, ze kapitat nie plynie juz przede wszystkim do lokalizaciji
znajnizszymi  kosztami. Inwestorzy wybierajg lokalizacje oferujgce
technologie strategiczne, bezpieczenstwo dostaw, energie, infrastrukture
cyfrowq i silne wsparcie panstwa. Najwiekszg dynamike notujq centra danych,
Al, sektory potprzewodnikéw, naftowy i gazowy oraz wybrane projekty
zwigzane z energig i surowcami krytycznymi. Stabnie natomiast
zainteresowanie niektorymi tradycyjnymi obszarami, w tym OZE, czesciq
infrastruktury bazowej i branzami mocno zaleznymi od globalnych tancuchdw
wartosci. Rosngce znaczenie majg megaprojekty. Projekty greenfield
o wartosci co najmniej 1 mid USD odpowiadaty juz za 44% globalnej wartosci
projektéw greenfield ogtoszonych w 2025. Raport podkresla tez wyrazny
zwrot w polityce inwestycyjnej. W 2025 rzqdy podjety rekordowe 229 dziatan
dotyczqgcych inwestycji (w 2016 byto ich 127). Wiekszos¢ z nich byta korzystna
dla inwestoréw, ale coraz czesciej miata charakter selektywny i byta
kierowana do sektoréow strategicznych, takich jak czysta energia,
infrastruktura cyfrowa, zaawansowany przemyst i surowce Kkrytyczne.
Rownolegle rosta liczba dziatan restrykcyjnych, kontroli BIZ przez panstwo ze
wzgleddw bezpieczenstwa narodowego, wymogdéw lokalizacyjnych
i ograniczen wejscia. W efekcie, globalny rynek inwestyciji staje sie coraz
bardziej strategiczny. Panstwa konkurujg subsydiami, ulgami i grantami.
Perspektywy na 2026 pozostajg ostroznie optymistyczne. Czynniki
najwiekszego ryzyka to napiecia geopolityczne, niepewnos¢ polityki
handlowej, konflikty, wysokie koszty kapitatu i mozliwy wzrost cen energii.
Ozywienie BIZ moze wiec pozostac selektywne i koncentrowac sie w stabilnych
lokalizacjach, z dobrqg infrastrukturg i przewidywalng politykg przemystowq.
W Polsce naptyw BIZ w 2025 wyniést 13,9 mid USD, wobec 14,2 mid USD
w 2024 iszczytowych 35,5 mld USD w 2022. Oznacza to lekkispadek, 0 1,9% r/r
oraz o 60,8% wzgledem maksimum z 2022. Raport potwierdza, ze mimo
nizszego naptywu srodkow, Polska pozostaije relatywnie atrakcyjng lokalizacja
dla BIZ dzieki duzemu zapleczu przemystowemu i integracji z europejskimi
tancuchami dostaw. Wartos¢ zapowiedzianych inwestycji typu greenfield jest
w Polsce niezmiennie najwyzsza w regionie CEE, a w 2025 wzrosta o 9%, przy
spadku obserwowanych w innych panstwach regionu i wzroscie o prawie 30%
dla catej UE. Jednoczesnie globalna konkurencja przesuwa sie w strone Al,
danych, poétprzewodnikéw, baterii i surowcéw krytycznych. Aby utrzymacé
uwage inwestorow, Polska musi wzmacniaé pozycje wlasnie w tych
obszarach.

USA: J.Williams (New York Fed, staly czionek FOMC) stwierdzit, ze
krétkoterminowe perspektywy inflacji poprawity sie dzieki spadkowi cen
energii. Nizsze ceny ropy powinny wyraznie obnizy¢ inflacje CPl, choc¢
pozostanie ona powyzej celu Fed. Bankier podtrzymat rowniez opinie, ze
polityka pieniezna jest obecnie odpowiednio restrykcyjna, nie wskazujac
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Produkcja przemystowa w Niemczech
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kierunku kolejnej decyzji dotyczgcej stép. Dodat, ze gospodarka rozwija sie
w solidnym tempie, a rynek pracy pozostaje stabilny.

GER: Dane dotyczqgce produkcji przemystowej byty lepsze niz oczekiwano.
Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 0,9% m/m po wzroscie o 0,4% m/m
w poprzednim miesigcu (dane po rewizji), silniej od prognoz (0,5% m/m).
Najwieksze wzrosty produkcji zaobserwowano w segmencie ddébr nietrwatych
(+1,4% m/m po +2,4% w poprzednim miesigcu) oraz débr kapitatowych (+1,3%
m/m po -1,4% miesigc wczesniej). Znaczgey wzrost produkcji nastqgpit
w przemysle motoryzacyjnym (+3,6% m/m vs -5,1% miesiqgc wczesniej) oraz
w budownictwie (+0,9% m/m po +0,3%). W ujeciu rocznym produkcja
przemystowa pozostata bez zmian wobec spadku o 0,9% miesigc wczesniej
(dane po rewizji) i wobec oczekiwanego spadku o 0,3%.

CZE: Inflacja CPI w czerwcu spadta do 1,5% r/r z 2,1% r[r w madju, wyrdznie
ponizej naszej prognozy i konsensusu (1,8% r/r). Spadek inflacji wynikat
gtéwnie z nizszych cen paliw (=1% r/rvs 1,8% r/r w maju) oraz zywnosci (-3,4% r/r
vs -1,9% r/r). Inflacja bazowa, ktdéra zostanie opublikowana w pigtek,
prawdopodobnie nieznacznie spowolnita wzgledem 2,9% r/r w maju. Dane nie
przesqdzajq o przysztosci stép, cho¢ zmniejszajg prawdopodobienstwo ich
kolejnych podwyzek. Oczekujemy stabilizacji stop w najblizszych miesigcach,
cho¢ nadal utrzymuje sie widmo zaciesnienia jesieniq, gdy inflacja zacznie
rosngc.

HUN: Inflacja CPl w czerwcu spowolnita do 1,7% r/r z 1,8% r[r w maiju i byta
nizsza od oczekiwan (kons. i PKOe: 1,8% r/r). Inflacja bazowa utrzymata sie na
poziomie 2,0% r/r, wokdét ktérego oscyluje juz pigty miesigc z rzedu.
Spowolnienie inflacji miato szeroki charakter — deflacja cen zywnosci
pogtebita sie do 2,4% r/rz 2,1% r/r w maju, a ceny paliw i energii spadty o 2,3% r/r
wobec 2,0% r/r w maju. Dane wspierajg oczekiwania dalszego tagodzenia
polityki pienieznej przez MNB, ktéry po ostatnim posiedzeniu sygnalizowait
mozliwos¢ kolejnej obnizki stép juz w lipcu.

USA: Rachunek towarowy w maju wykazat 77,6 mid USD (sa) deficytu
wzgledem niedoboru 54,6 mid USD w kwietniu. Byt to najgtebszy deficyt od
marca 2025, kiedy to nastgpit wzrost importu przed wprowadzeniem nowych
cet. Pogtebieniu deficytu handlowego w tym roku sprzyja spadek efektywnej
stawki celnej w USA. Import wzrést w maju o 13,3% r/r vs 9,1% r/r w kwietniu,
aeksport 012,6% r/r, czyli w tempie obserwowanym od 3 miesiecy. Dane
wskazujg, ze po okresie zaburzen zwigzanych ze zmianami stawek celnych,
wymiana handlowa wraca do diugookresowej rownowagi.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: W styczniu br. 1,119 min cudzoziemcéw wykonywato prace w Polsce,
co oznacza wzrost 07,1% rfr. Duzg czes¢ rynku pracy dla obcokrajowcow
tworzyly elastyczne formy zatrudnienia, poniewaz 38% cudzoziemcodw
wykonywato wytgcznie umowy zlecenia i pokrewne. Kluczowq grupg pozostali
obywatele Ukrainy, ktoérzy stanowili 67,7% wszystkich pracujgcych
cudzoziemcoéw, aich liczba wzrosta o 8,0% r/r.
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Dekompozycja inflacji CPl w Wegrzech
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Ztoty we wtorek ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,30, a USDPLN
zwyzkowat do 3,77. Na rynkach bazowych EURUSD spadt do 1,1410.
Pogorszenie globalnego apetytu na ryzyko, widoczne gtéwnie na rynkach
akcji, gdzie trwato zamykanie mocno ,zattoczonych” pozycji w akcjach
spotek zwigzanych z Al, wywierato presje takze na waluty rynkdw EM.
Dodatkowo po kolejnych atakach Iranu na statki przeplywajgce przez
cieSning Ormuz, USA cofnely Iranowi zezwolenie na sprzedaz ropy na
otwartym rynku i w pdznych godzinach wieczornych czasu polskiego
przeprowadzity duze naloty na cele w Iranie. Podniosto to obawy inwestorow
o trwatos¢ porozumienia z USA, a ceny ropy wyraznie wzrosty, co szkodzito
walutom krajéw bedgcych jej importerami netto. W takim otoczeniu ztoty,
podobnie jok pozostate waluty CEE-3, byt stabszy, a kursy EURPLN i USDPLN
znalazly sie blisko waznych technicznie pozioméw, usytuowcanych
odpowiednio w poblizu 4,3050 oraz 3,79.

Sroda moze przyniesé eskalacje napiecia geopolitycznego, choé¢ wiele
zaleze¢ bedzie od postawy Iranu. Poza tym uwaga inwestoréw
koncentrowac¢ sie bedzie na bankach centralnych oraz perspektywach
stop NBP i Fed. Nie oczekujemy zmian krajowych stép procentowych, jednak
bedziemy sledzi¢ komunikat RPP, a zwlaszcza czwartkowq konferencje
A.Clapinskiego, oceniajac proporcje miedzy jastrzebimi i gotebimi
akcentami. Przewaga tych ostatnich, poprzez kompresje wycenianego
dyferencjatu stép, mogtaby cigzy¢ ztotemu. Wieczorna publikacja protokotu
z czerwcowego posiedzenia FOMC pokaze natomiast zrédia oraz
perspektywy jastrzebiego zwrotu wsrdéd czionkdéw Komitetu, i trudno tu
oczekiwac gotebich akcentow. Posrednio moze to wspierac aprecjacje USD.
Tym samym w srode otoczenie dla ztotego bedzie co najwyzej neutralne,
aryzyko testu przez kursy EURPLN i USDPLN waznych pozioméw,
odpowiednio 4,3050 oraz 3,79, jest w naszej opinii znaczqce.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek przyniost wzrost
rentownosci obligacji. Negatywny wplyw na wyceny papieréw miaty
rosngce ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych, prowokujgc do
dalszej realizacji zyskéw. Jednoczesnie zauwazalnie nizsze od rynkowych
oczekiwan odczyty wskaznikéw inflacji w Czechach oraz na Wegrzech nie
miaty wiekszego przetozenia na ogdlne nastroje rynkowe w calym regionie
CEE.

Kluczowym wydarzeniem w s$rode bedzie posiedzenie RPP. Zaréwno
ekonomisci, jak i rynek nie spodziewadjg sie zmian stép procentowych
w 2h26. W tym kontekscie najwiekszy wplyw na notowania instrumentow
diuznych bedzie miat ton komunikatu uzasadniajgcego decyzje wiadz
monetarnych. Biorgc pod uwage nizszq od oczekiwan dynamike inflacji w
ostatnich miesigcach, a takze spadek cen ropy naftowej oraz globalnych
oczekiwan inflacyjnych, rynek spodziewa sie lekkiego zlagodzenia
retoryki Rady. W dokumencie mogg zostac¢ nieco stonowane akcenty
ostrzegajgce przed podwyzszong presjg cenowq, przy jednoczesnym
wyostrzeniu sygnatdw wskazujgcych na stabngcy wzrost gospodarczy.
W komunikacie zaprezentowane zostang takze gtéwne zatozenia najnowszej
projekciji inflacyjnej NBP. Warto zauwazy¢, ze w edycji lutowej wzrost PKB
w 2026 szacowano na 3,9%, natomiast obecny konsensus przesungt sie do
3,56%. W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy w srode stabilizacji
notowan obligacji skarbowych w sektorze 2-letnim ponizej 4,05%, a 10-
letnich ponizej 5,3%. Z kolei na rynkach bazowych uwaga globalnych
inwestorow skupi sie na publikacji protokotu z ostatniego posiedzenia
amerykanskiego FOMC. Biorgc pod uwage dotychczasowq komunikacije
przedstawicieli Fed, trudno oczekiwa¢ w dokumencie radykalnej zmiany
dotychczasowego nastawienia, cho¢ prawdopodobienstwo zwrotu
w polityce monetarnej bedzie sukcesywnie rosngc.
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Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
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Zrodto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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PLN vs gtéwne waluty
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Notowania USD

1,25 ~ r 115
120 1 - 110
1,15 -
+ 105
1,10 +
+ 100
1,05 -
1,00 %°
——EURUSD (L) Indeks dolara DXY (P)
0,95 ‘ ‘ ‘ -+ 90
lip 25 paz 25 sty 26 kwi 26 lip 26
Krzywe IRS
5,00 -
%
4,50 -
4,00 -
3,50 -
°
3,00 + . . . . —0o—
./."'_—
2,50 -
—e—PLN —eo—EUR —eo— USD
2,00 T T T T T T T T T 1
1Y 2y 3Y 4y bBY 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y
Surowce
120 USD/b USD/troz- 6 000
110 - 5500
100 | + 5000
r 4500
90
F 4000
80
+ 3500
705 - 3000
60 - r 2500
Ropa Brent (L) Ztoto (P)
50 ‘ ‘ ‘ — 2000
lip 25 paz25 sty 26 kwi 26 lip 26



Dziennik Ekonomiczny ﬁl |
8 lipca 2026 Bank Polski

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: PMI w 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

Wtorek, 7 lipca

GER: Produkcja przemystowa (maij) 8:00 % m/m 0,4 0,5 -- 0,9
GER: Produkcja przemystowad (maj) 8:00 % rir -0,8 -0,3 -- 0,1
HUN: Inflacja CPI (cze.) 8:30 % rfr 1,8 1,8 1,8 1,7
CZE: Inflacja CPI (cze., wst.) 9:00 % rlr 2,1 1,8 1,8 1,5
USA: Bilans handlowy (maij) 14:30 mlid USD -54,6 -78,8 -- -77,6

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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