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Koniec zawieszenia broni?
e Eskalacja napigcia geopolitycznego na Bliskim Wschodzie oraz wypowiedz Biuro Analiz Makroekonomicznych

D. Trumpa wskazujgca, ze rozejm z Iranem jest praktycznie martwy, a dalsze
negocjacje sg stratqg czasu, przetozyly sie w srode na wyrazny wzrost cen
ropy naftowej i gazu oraz globalne pogorszenie apetytu na ryzyko.
W konsekwencji ztoty ostabit sie, a rentownosci obligacji skarbowych
globalnie wzrosty. Presja widoczna byla réwniez na rynkach cakcji,
szczegolnie w Europie i Azji. Relatywnie lepiej zachowat sie Nasdagq, ktory
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odnotowat odreagowanie po okoto 5% spadku od poczqgtku lipca. Weriese (% pb)*

W czwartek rano nastroje rynkowe ulegly czesciowej stabilizacji, a ceny 2026-07-08 A1D

ropy naftowej korygujag srodowy wzrost po tescie istotnych technicznie Indeksy akcji:

pozioméw oporu. Jednoczesnie utrzymujgce sie napiecia geopolityczne WIG 139 058 -0,1

oraz niepewnos$¢ dotyczgca dalszego rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie STOXX Europe 600 636 -1,6

pozostajg kluczowymi czynnikami ryzyka. W takim otoczeniu oczekujemy S&P500 7483 -0,3

w czwartek wzglednej stabilizacji notowan na rynku FX i Fl, przy Waluty:

asymetrycznym ryzyku w kierunku wyzszych pozioméw gtéwnych par EURPLN 4,30 0,3

zPLN oraz rentownosci obligacji w przypadku kolejnej fali eskalaciji USDPLN 3,77 0,1

geopolityczne;j. CHFPLN 4,66 0,1
e Dzi§ uwaga rynkéw bedzie skupiona na zaognionej w tym tygodniu EURUSD 1,14 0,0

sytuacji na Bliskim Wschodzie, a zaplanowane w kalendarium dane makro Obligacje:

majg maly potencjat oddziatywania. Poznamy regionalne dane pL2Y 4,11 5

o aktywnosci (niemiecki import i eksport, rumunski PKB oraz czeskq PLEY 4,90

produkcje przemystowq). W USA opublikowane zostang tygodniowe dane PL10Y 5,45

o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych oraz o sprzedazy domdéw na rynku DE10Y 3,09 10

wtérnym w czerwcu. Us10Y 4,57 4
e W kraju w centrum uwagi bedzie konferencja prasowa Prezesa NBP, Surowce:

A. Glapinskiego (15:00). Ropa Brent 78 5.2

Zloto 4076 -0,7

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

e SWIAT: Podczas szczytu NATO w Ankarze D.Trump istotnie zmienit swoje gﬂmﬁ;iﬁ;;ﬁpmwpunkmh bazowych dia
nastawienie odnosnie do Iranu. Prezydent powiedziat w srode, ze mysli, iz
wstepne porozumienie pokojowe z Iranem przestato obowigzywaé. Dodat,
ze nie chce miec¢ nic do czynienia z Iranczykami, bo sg to ,chorzy ludzie” oraz
ze nie jest mozliwe negocjowanie zlranem. Sytuacja w regionie Zatoki
Perskiej staje sie coraz bardziej napieta. Iranska Gwardia Rewolucyjna

Lipcowa projekcja NBP wskazuje na tylko przejsciowy i stabszy Rentownosci obligacii skarbowych byty w srode pod

od naszych prognhoz wzrost inflacji w 2026 presja zwyzkujgcych notowan surowcow energetycznych
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Zrédto: NBP, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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poinformowata w $rode nad ranem, ze w odpowiedzi na ostatniq fale
amerykanskich nalotéw zaatakowata bazy USA w Kuwejcie iBahrajnie.
Ostatniej nocy USA przeprowadzity kolejne naloty na Iran, majgce na celu
ostabi¢ zdolnos¢ Teheranu do zagrazania zegludze morskiej. Scenariusz
deeskalacji przedstawit wiceprezydent USA J.D.Vance, ktéry zapowiedziat, ze
ataki na Iran bedqg kontynuowane, dopdki Teheran nie zaprzestanie atakéw
na statki handlowe w ciesninie Ormuz. Podkreslit, ze USA sg gotowe znies¢
blokade iranskich portdw (nie ma oficjalnego potwierdzenia blokady iranskich
portdw przez USA), jesli Iran otworzy szlak zeglugowy izakonczy ostrzat
jednostek handlowych. W trakcie szczytu D.Trump nakozat odciecie
wszelkiego handlu USA z Hiszpaniq, wskazujgc na niewystarczajgcqg skale ich
wydatkéw wojskowych w ramach NATO. Hiszpanski rzqgd przyjgt stowa
D.Trumpa ze spokojem, podkreslajqgc, ze USA zawarty umowy handlowe z catqg
UE, a nie pojedynczymi panstwami. D.Trump powrécit tez do tematu
Grenlandii, powtarzajgc, ze wyspa powinna naleze¢ do USA. Jednoczesnie
zadeklarowat, ze mimo wszystko planuje pozosta¢ w NATO. Prezydent USA
ocenit tez, ze W.Putin znajduje sie pod presjq, wskazujgc na biezgce sukcesy
wojskowe Ukrainy.

SWIAT: Przywodcy panstw NATO potwierdzili w przyjetej deklaracii
niezachwiane zaangazowanie na rzecz zbiorowej obrony. Zadeklarowali
takze, ze europejscy cztonkowie i Kanada przejmg wiekszqg odpowiedzialnose
za bezpieczenstwo. Zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami zdecydowano
o przekazaniu Ukrainie pomocy w wysokosci 70 mid EUR w tym roku, i co
najmniej w tej samej skali w 2027. Zgodzono sie takze, ze Iran nigdy nie moze
wejs¢ w posiadanie broni jgdrowej. W deklaracji napisano o uzgodnionych
podczas szczytu nowych zamdwieniach obronnych o wartosci ponad
50 mld USD oraz otrzymaniu przez Ukraine licencji na produkcje na Ukrainie
rakiet do systemoéw Patriot.

USA: Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC pokazujg wyraznie
bardziej jastrzebie nastawienie Fed. Cztonkowie zgodzili sie, ze komunikat
nie bedzie juz powtarzat sformutowan sugerujgcych mozliwos¢ obnizek,
obecnych jeszcze w kwietniowych minutes. Oznacza to odejscie od bardziej
symetrycznej oceny czynnikdéw ryzyka w strone ostrozniejszego, bardzigj
restrykcyjnego przekazu. Decyzja o utrzymaniu stop procentowych byta
jednomysina, ale dyskusja pokazata rosngce podziaty. Czes¢ uczestnikow
widziata argumenty za podwyzkqg juz na tym posiedzeniu. Inni oceniali, ze
polityka pozostaje lekko restrykcyjna i powinna z czasem sprowadzi¢ inflacje
do celu. Ostatecznie wszyscy poparli pauze. Fed nadal dostrzegat ryzyka
inflacyjne jako przechylone w gére. Szczegding uwage zwrdcono na
mozliwos¢, ze dluzszy okres inflacji powyzej 2% zacznie wptywaé na
oczekiwania inflacyjne oraz decyzje ptacowo-cenowe firm. Jednoczesnie
rynek pracy oceniono jako zasadniczo zréwnowazony, cho¢ czescé
uczestnikdbw dostrzega pogorszenie wskaznika obrazujgcego tatwose
znalezienia nowej pracy. Aktywnosé gospodarcza rosta w solidnym tempie.
Konsumpcja byta odporna, wspierana m.in. przez wzrosty na gietdzie
iwczesniejsze zwroty podatkowe. Stabszym punktem sg gospodarstwa
o nizszych dochodach, ktdére czesciej korzystaty z kredytu, aby utrzymacd
wydatki, i silniej odczuwaja wysokie ceny paliw oraz zywnosci. Nowym
elementem minutes jest mocny akcent na Al i jego wplyw na inflacje. Boom
inwestycyjny w tym obszarze wspiera PKB, zyski firm, gietdy ipopyt
inwestycyjny, ale krétkoterminowo moze tez podbija¢ ceny technologiii energii
elektrycznej. W dtuzszym horyzoncie Al moze natomiast zwiekszac potencjalny
wzrost gospodarki. Fed nie zamknqgl drzwi do obnizek, ale warunkiem
pozostaje wyrazna dezinflacja. Przy solidnym wzroscie, stabilnym rynku
pracy i inflacji powyzej celu Komitet ma przestrzen, by utrzymywac
restrykcyjny przekaz. W komunikacji widaé takze wplyw nowego
przewodniczgcego i nowej formy przekazu — minutes sq bardziej zwarte,
mniej proceduralne i oparte na krétszych, deklaratywnych zdaniach. Usunieto
typowe forward guidance zgodnie z zapowiedziami K.Warsha i co zostato
zaakceptowane przez pozostatych cztonkow.
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Macrobond, PKO Bank Polski.
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CHN: Inflacja CPl w czerwcu spowolnita do 1,0% r/r z1,2% r[r w maju, silniej od
oczekiwan (1,1% r/r). Gtdwnym czynnikiem byty nizsze ceny energii, ale inflacja
bazowa réwniez obnizyta sie do 1,0% r/r z 1,1% r/r w maju, co wskazuje na
ostabienie popytu krajowego. Inflacja PPl wzrosta do 4,1% r/r z 3,9% r/r, jednak
W ujeciu miesiecznym ceny spadly o 0,3% po raz pierwszy od lipca 2025,
gtdwnie z powodu nizszych cen ropy. Dane wzmacniajg oczekiwania, ze
inflacjo bedzie dalej spadac¢, a PBoC utrzyma tagodne nastawienie,
potencjalnie obnizajgc stopy procentowe w 2h26.

ROM: Narodowy Bank Rumunii pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami. Gtéwna stopa
procentowa wynosi 6,50% i jest utrzymywana na tym poziomie od sierpnia
2024. Stopy procentowe w Rumunii sq najwyzsze w regionie CEE, jednak
podwyzszony poziom inflacji, ktéra w maju wynosita 10,85% r/r na razie
uniemozliwia ich obnizenie. Bank centralny prognozuje, ze inflacja w czerwcu
moze sie nieznacznie obnizy¢, a w 3¢26 spadnie w sposdb wyrazny, co bedzie
zwigzane z efektem bazy statystycznej — z wygasnieciem skutkéw zniesienia
cen maksymalnych energii elektrycznej i wzrostem podatkdw posrednich
wprowadzonych wramach konsolidacji fiskalnej. NBR podkresiat, ze
niepewnos¢ pozostaje podwyzszona, zardwno z powodu czynnikow
krajowych — polityki (tymczasowy, mniejszosciowy rzad |.Bolojona prowadzi
tylko biezqce sprawy), ksztahu polityki fiskalnej, skali absorbcji srodkéw
unijnych, jok i zagranicznych — szokdédw energetycznych i napiec
geopolitycznych. Oczekujemy, ze NBR utrzyma stopy procentowe bez zmian
w najblizszych miesigcach, aograniczona przestrzen do obnizki o 25pb
pojawi sie w 4qg26, jesli fundamentalne procesy inflacyjne rzeczywiscie
wyhamuijaq.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL: Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 3,75%,
zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Wiecej w Makro Flash:
JProjekcja daje szanse na obnizki stép w 2027".

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu spadta do 5,8% z 5,9%
w maju. Wstepny szacunek MRPIPS byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi.
Szacowana liczba bezrobotnych w czerwcu wyniosta 903 tys., co oznacza
spadek o 13,2 tys. wzgledem maja. W ubieglym roku o tej porze liczba
bezrobotnych wzrosta za sprawg reformy urzedéw pracy, jednak tegoroczny
spadek byt nieco mniejszy niz obserwowany w czerwcu we wczeshiejszych
latach. Odsezonowana stopa bezrobocia utrzymata sie naszym zdaniem na
poziomie 5,9%. Obserwowany od poczgtku 2026 wzrost odsezonowanej
stopy bezrobocia wynika ze znaczgcego ograniczenia finansowania
programoéw aktywizacyjnych i nie oznacza pogorszenia warunkéw na rynku
pracy. Dane z urzedoéw pracy wskazujg na lekkg poprawe popytu na prace
w minionym miesigcu — pracodawcy zgtosili wowczas 34,0 tys. wolnych miejsc
pracy i aktywizacji zawodowej, co oznacza spadek o 0,4% m/m, ale wzrost
03,3%r/r.

POL.: Minister energii M.Motyka powiedziat, ze rzqd jest gotowy powrécié do
dziatan ostonowych na rynku paliw w przypadku eskalacji sytuacji na
Bliskim Wschodzie. Wiceminister energii K.Wojnarowski zapewnit, ze rzqd
przyglagda sie sytuacji na rynku paliw i ponownie rozwazy program CPN jesli
bedzie to konieczne.

POL: Minister zdrowia J.Sobieranska-Grenda zaproponowcata zmicany
w systemie ochrony zdrowia. MZ miatoby wprowadzi¢ maksymalne poziomy
wynagrodzen dla medykdw, zardwno indywidualnych jak i zagregowanych,
ktére MZ rekomenduje budzetom szpitali. J.Sobieranska-Grenda proponuje
rowniez stawke 240 PLN/h joko maksymalne wynagrodzenie dla pracownika
medycznego i kontrole przypadkow, w ktorych lekarze pracujq jednoczesnie
w kilku szpitalach.

POL: MFW zaktualizowat prognozy PKB dla Polski — w 2026 wzrost ma wynies¢
3,4%, 0 0,1pp wyzej niz prognozowat w kwietniu. Prognoza na 2027 pozostata
bez zmian (2,4%).
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inflacji CPI
20

15 Inflacja CPI

Bazowa CPI
10
Stopa bazowa NBR

0 J w,,, ‘
-5
lip 11 lip14  lip17  lip20  lip23  lip26

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W s$rode zloty ostabit sie, kurs EURPLN wzrést do 4,31, a USDPLN do 3,7750. 432 1 r 3,80
Na rynkach bazowych EURUSD finalnie podnidst sie nieznacznie do 1,1420. 4,30 - L 3,75
e Globalny tryb risk-off oraz towarzyszgce mu wyrazne wzrosty cen ropy g | L 370
tworzyly w srode niekorzystne srodowisko dla walut rynkéw rozwijajgcych 226 | a5
sie. Czynniki te tqgczyta eskalacja napiecia geopolitycznego na Bliskim
Wschodzie oraz oswiadczenie D. Trumpa, ze rozejm z Iranem jest praktycznie 4241 3.0
martwy, a dalsze negocjacje sq stratg czasu. Jednoczesnie prezydent USA 422 1 EURPLN | 3%
nie zamknat drogi do dziatan dyplomatycznych, co sprawito, ze reakcja rynku 4,20 - UsbpLn | 350
FX nawskazane otoczenie byta ograniczona. W kraju komunikat po lipcowym 4 44 ‘ ‘ L 345
posiedzeniu RPP byt dla PLN neutralny. Z jednej strony Rada w nowych kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

projekcjach makroekonomicznych wskazata nieco wyzszq inflacje, CoO wrdz — zrédio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
ze zwyzKkujgcymi cenami ropy hamowato rynkowe wyceny obnizek stép NBP
w horyzoncie 2027. Z drugiej strony nowe projekcje pokazaty nieco nizszy

Prognozy walutowe
przewidywany wzrost gospodarczy, co moze wywierac pewng presje na PLN.

Wymowa opublikowanego wieczorem protokotu z czerwcowego posiedzenia

FOMC byta jastrzebia, jednak reakcje rynku trudno byto oddzieli¢ od FURPLN “27 428
biezgcego wplywu wyraznie rosngcych cen ropy. USDPLN 371 8,66
e W czwartek uwaga inwestoréw globalnie pozostanie skoncentrowana na  CHFPLN 4,59 4,57
sytuaciji na Bliskim Wschodzie, rozpatrywanej przez pryzmat cen ropy, ktére EURUSD 1,15 1,17
w naszej opinii dotarty w okolice pierwszych istotnych technicznie oporow. EURCHF 0,93 0,95

Lokalnie sledzona bedzie konferencja prezesa NBP, jednak w obecnym,
bardzo niepewnym otoczeniu geopolitycznym nie oczekujemy gotebich
akcentéw. Po srodowych notowaniach uktad trendow wspiera dalszg Rynek sto rocentowei
deprecjacije PLN i aprecjacje USD, jednak bez kolejnych zwyzek cen ropy, 6}5’0 , Py P J
ktére sq juz na waznych oporach, stabilizacja notowan na krajowym rynku %

N . . ee . e 6,00 +
FX w czwartek jest w nhaszej opinii bardziej prawdopodobna.

e Na krajowym rynku stopy procentowej srodowa sesja przyniosta wyrazny 5% %

Zrodo: PKO Bank Polski.

wzrost rentownosci obligacji. Negatywnie na wyceny papieréw 500 -
skarbowych oddziatywata przede wszystkim ponowna eskalacja konfliktu 5, |
na Bliskim Wschodzie, ktérej konsekwencjqg byt silny wzrost cen ropy .00 |
naftowe;j. ' pL2Y
o Najwazniejszym krajowym wydarzeniem czwartkowej sesji bedzie e
konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego. W komunikacie po 3,00 : : :
. . . . . . .. . kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
posiedzeniu RPP nieco ztagodzita ton, wskazujgc na nieco mniejszq presje ze
strony cen surowcow energetycznych. Dodatkowo, w ramach nowej projekciji

inflacyjnej, bank centralny lekko obnizyt prognozy dotyczgce wzrostu
gospodarczego. Nieznaczne przesuniecie akcentéw z podwyzszonej inflacji  Prognozy rentownosci obligacii

3,50 A

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

w kierunku stabszej aktywnosci gospoddarczej moze wspiera¢ krajowy rynek Tenor 3926 4926
stopy procentowej, sprzyjajgc dyskusji o odlegtych w czasie obnizkach stép PLAY 3,74 3,74
procentowych. Niewykluczone, ze ten przekaz zostanie dodatkowo pL2Y 305 305
wzmocniony podczas czwartkowej konferencji prasowej. Sygnaty ptynqce ze bL5Y 4: 55 4: 50
strony RPP mialy jednak dotychczas ograniczone przetozenie na rynek, BL1OY 510 5,00

poniewaz pozostawat on pod presjg rosngcych cen surowcow
energetycznych. Jednoczesnie ze strony administracji USA nie naptynety
dotgd sygnaty wskazujgce na mozliwosé deeskalacji napiecia na linii USA—
Iran. Brak kolejnych atakdéw ze strony obu panstw sprzyjatby uspokojeniu
sytuacji i mogtby przetozy¢ sie na spadek rentownosci obligaciji. W takim
scenariuszu przekaz RPP miatby wiekszg szanse znalez¢ odzwierciedlenie w
wycenach na krajowym rynku stopy procentowej. W srode rynek powrdcit do
wyceny stabilizacji stép procentowych w latach 2026-2027. W czwartek na
rynkach bazowych, przy pustym kalendarzu publikaciji
makroekonomicznych, uwaga inwestoréw pozostanie skoncentrowana
przede wszystkim na sytuaciji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie.

Zrédto: PKO Bank Polski.
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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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

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 3,75
ROM: Posiedzenie banku centralnego -- % 6,50 6,50 6,50 6,50

Czwartek, 9 lipca

CHN: Inflacja PPI (cze.) 3:30 % rfr 3,9 4,2 -- 4.1
CHN: Inflacja CPI (cze.) 3:30 % r[r 1,2 1,1 - 1,0
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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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
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