Dziennik EkKonhomiczny f5 | contum
Analizy Makroekonomiczne / Analizy Rynkowe Bankpoiski | ANAlZ

10 lipca 2026

,0strozne golebie” zleciaty do RPP

* Colebie sygnaly z RPP, sugerujgce obnizke stop procentowych Biuro Analiz Makroekonomicznych

po wakacjach, wywolaly zdecydowang redakcje na krajowym rynku
finansowym. Zapowiedz ta stata sie bezposrednim impulsem do spadku
rentownosci obligacji skarbowych oraz ostabienia polskiej waluty,
windujgc kurs EURPLN w okolice poziomu 4,33. W perspektywie pigtkowej
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sesji oczekujemy podtrzymania trendu spadkowego na rynku diugu. centrumanaliz.pkobp.pl
Dochodowosci polskich papieréw 2-letnich majg otwartg droge do 3,95%,
natomiast obligaciji 10-letnich do 4,25%. Dopdki rynek nie ograniczy wycen Wartosc (% pb)*
skali zaostrzenia polityki pienieznej przez EBC, a gtdwnie Fed, ztoty moze 2026-07-09 A1D
zkolei pozostawac pod presjg, tym bardziej ze obraz trendéw EURPLN Indeksy akgji:
iUSDPLN wspiera ich dalsze zwyzki. Patrzgc 2z perspektywy WIG 139 442 0,3
$srednioterminowej, mimo dynamicznych zmian obserwowanych na rynku, STOXX Europe 600 641 0,8
mozna odnies¢ wrazenie, ze inwestorzy wcigz nie zdyskontowali peinej S&P500 7 544 0.8
skali potencjalnego luzowania polityki pienieznej w Polsce, jakiego nalezy Waluty:
spodziewac sie w latach 2026—-2027. EURPLN 4,33 0,6
e Dzisiejsze kalendarium zawiera raczej drugorzedne dane. Z Niemiec USDPLN 3,79 0,4
naptyng zrewidowane dane o inflacji CPI i HICP w czerwcu, a nastepnie CHFPLN 4,69 0,6
z Czech petne dane o inflacji CPl w czerwcu. EURUSD 1,14 0.1
e W Polsce najwazniejsza bedzie publikacja lipcowej edycji Raportu o inflacji Obligacie:
NBP o 9:00. W rozdziale poswieconym projekcji poznamy szczegotowe pL2Y 3,97 14
zatozenia, a takze kwartalne prognozy kluczowych zmiennych — prognozy PL5Y 4,80 -10
roczne wzrostu PKB i inflacji CPI zostatly przedstawione w komunikacie po PL1OY 5,35 -9
posiedzeniu RPP. O 11:00 NBP na konferenciji zaprezentuje samg projekcje. DE10Y 3,05 4
us1oy 4,54 -3
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: Surowce:
e SWIAT: Przedstawiciele wladz USA przekazaty mediom, ze w czwartek sily Ropa Brent 76 2,2
USA nie prowadzily nowych uderzen na Iran, a wg agencji Axios, Katar Zloto 4121 1,1
i Pakistan starajg sie doprowadzi¢ do ztagodzenia napie¢ miedzy USA Zrédllo: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
alranem. Jednoczesnie iranskie media pisaty o kolejnych atakach dzisiejszej — (zemkniecie sesii; *zmiana w punktach bazowych dia

. . . . . 5 . rentownosci obligacji).
nocy, do ktérych jednak nie przyznajq sie Amerykanie. Wczoraj w nocy odbyt

sie pogrzeb diugoletniego przywddcy A.Chameneia. Uroczystosci
pogrzebowe trwaty od kilku dni.

e USA: Prezes Fed K.Warsh wybrat 15 liderow pieciu nowych grup
zadaniowych, ktérych zadaniem bedzie zreformowanie dziatania banku

Rynkowe wyceny sciezki stép procentowych NBP Oczekiwania w odniesieniu do przysztych decyzji RPP
(implikowane z kontraktéw FRA) znéw zaktaddajg obnizki pozostajg pod silnym wplywem zmian cen ropy
4,50 - lip 26 50 7 % usD/bbl[ 130
% - == - -— - -
e - cze.2c’> L 120
4,25 -, - == maj26
7 4 —— - .
L7 . - kwi 26 451 ——FRA9XI2 (1.08) - 110
L7 s .- mar 26
400 ™\ 2T lut 26 - 100
7 L =7 Ropa Brent (p.o$
PRI PKO BP P (p-0)
3,75 == T 4,0 - 90
- 80
3,50
3,6 7 r 70
3,25 L 0
3 OO T T T T T T T 1 3IO ‘ ‘ ‘ 50
sty26 kwi26 lip26 paz26 sty27 kwi27 lip27 paz27 sty28 lip 25 paz25 sty26 kwi 26 lip 26
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centralnego. Wsréd wybranych osdb znajdujg sie znani oraz cenieni eksperci
i decydenci — byly prezes Banku Anglii M.King i byty prezes Banku Brazylii
A.Fraga szefowac bedq grupie zajmujacej sie komunikacja, a specjalizujgcy
sie w finansach byly prezes Banku Indii R.Rajan grupie zajmujgcej sie politykg
bilansowq. Z kolei R.Chetty, zajmujgcy sie nierdbwnosciami laureat nagrody
J.B.Clarka, ma przewodzi¢ grupie zajmujqgcej sie poprawd jakoscii aktualnosci
danych. Znany inwestor technologiczny M.Andreessen ma by¢ liderem grupy
ds. Al. Grupie majgcej przeanalizowa¢ zrodla inflacji i mozliwe zmiany
w strategii inflacyjnej przewodzi¢ majg swiatowej stawy ekonomisci, m.in.:
G.Mankiw (autor podrecznikdow, a kiedys szef doradcoéw G.W.Busha)
iT.Sargent (laureat Nagrody Nobla, wspdhwodrca teorii racjonalnych
oczekiwan). Prace grup zadaniowych majg odbywac sie niezaleznie od Fed,
ale ze wsparciem ekspertéw banku centralnego, a ich celem bedzie
wypracowanie rekomendcacji i informalcji zwrotnej dla FOMC.

EUR: Minutes z posiedzenia EBC w dniach 10-11 czerwca potwierdzajq, ze
decyzja o podwyzce stép procentowych o 25pb byla jednogtosna.
Jednoczesnie w komunikacie nie pojawily sie sygnaly sugerujgce, ze
podwyzki stép bedqg kontynuowane. Podkreslono, ze decyzja nie miata
charakteru ostroznosciowego, lecz byla uzasadniona tym, ze w kazdym
ztrzech prezentowanych scenariuszy inflacja pozostawata powyzej celu.
Uznano, ze podwyzszone ceny energii powodujg posrednie wzrosty innych cen
i zwiekszajqg ryzyko efektéw drugiej rundy oraz zakotwiczenia sie oczekiwan
inflacyjnych na wysokim poziomie. Rada Prezesdw przeanalizowata takze,
czym obecna sytuacja rézni sie od tej z 2011, kiedy podniesiono stopy
w kwietniu i lipcu, a nastepnie obnizono w listopadzie i grudniu. Zwrdcono
uwage przede wszystkim na to, ze obecnie nie obserwuje sie narastajgcych
napie¢ w systemie finansowym. Doswiadczenia z 2011 oraz utrzymujqgca sie
wysoka niepewnos¢ wskazujg jednak, ze Rada powinna unikaé
wczesniejszego zobowigzywania sie co do przyszitych decyzji w zakresie
polityki pienieznej.

USA: J.Williams (NY Fed, z prawem glosu w FOMC) nie oczekuje trwatego
wzrostu cen energii w dalszej czesci roku, mimo eskalacji napie¢ na Bliskim
Wschodzie. Bazowym scenariuszem wg hiego pozostaje spadek cen energii,
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Bankier odmowit odpowiedzi na pytanie
o to jakg decyzje podejmie na najblizszym posiedzeniu 28-29 lipca.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dia oséb bezrobotnych w ostatnim
tygodniu wyniosta 215 tys. wobec 217 tys. tydzien wczesniej przy
oczekiwaniach na wzrost do 218 tys. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku wyniosta 1,814 min (sa) wobec 1,806 min tydzien wczesnie,j.
Dane potwierdzajq wzglednie stabilng sytuacje na amerykanskim rynku pracy,
ktéra pozwala Rezerwie Federalnej skupi¢ sie w wiekszym stopniu na inflaciji.
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym w czerwcu obnizyta sie do 4,09 min
saar z 4,19 min saar w maju (dane zrewidowane w gore z 4,17 min) wobec
oczekiwan na wzrost sprzedazy do 4,20 min.

GER: Saldo handlu zagranicznego w maju wzrosto do 19,1 mid EUR (sca)
z 14,7 mld EUR w kwietniu. Eksport zwiekszyt sie 0 0,9% m/m (sca), silniej niz
oczekiwano (kons.: 0,5% m/m), zas import obnizyt sie o0 2,5% m/m, znacznie
silniej niz zaktadat rynek (kons.: -0,8% m/m). W ujeciu rocznym dynamika
eksportu wyniosta 6,1%, zas importu 6,9%. Eksport do panstw UE wynidst
78,3 mld EUR (wobec 137,92 mld EUR eksportu ogdtem) i spadto 1,1% m/m, zas
import z panstw UE wynidést 59,5 mid EUR (wobec 118,8 mid EUR importu
ogotem) i spadt o 2,5% m/m. Eksport z Niemiec do Polski obnizyt sie 0 2,9% m/m,
zas import z Polski wzrést o 1,4% m/m. Eksport do USA wyniést 14,1 mid EUR, co
przektada sie na wzrost o 23,1% m/m oraz 15,4% r/r, zas import z tego kraju
wyniést 9,5 mid EUR i wzrést o 11,5% m/m. Pomimo zawirowan w polityce
handlowej Standéw Zjednoczonych, saldo handlowe Niemiec pozostaje
wyraznie dodatnie.

CZE: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 2,0% r/r po wzroscie o 1,5% r/r
w kwietniu, a dane byly lepsze od oczekiwan (kons.: 1,2% rfr). W ujeciu
miesiecznym produkcja spadta o 0,4%. Do wzrostu produkciji w maju (w ujeciu
rocznym) przyczynity sie przede wszystkim produkcja pojazdow

Handel zagraniczny Niemiec
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samochodowych, przyczep i naczep, produkcja metalowych wyrobdw
gotowych oraz produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, natomiast
w produkcji pozostatego sprzetu transportowego odnotowano spadek (m.in.
za sprawg efektu bazy). Nadal spadata produkcja w goérnictwie
i wydobywaniu. Wartos¢ nowych zamdwien przemystowych wzrosta o 4,0% r/r.

e CZE: Stopa bezrobocia w czerwcu wyniosta 4,8%, zgodnie z oczekiwaniami
i bez zmiany wzgledem maija. Liczba osdb bezrobotnych obnizyta sie jedynie
nieznacznie (do 356,1 tys. z 358,9 tys.), zas liczba wakatdw wzrosta do
poziomu najwyzszego od poczgtku 2025.

e ROM: Trzeci szacunek wskazat, ze PKB w 1026 zmniejszyt sie o 1,2% r/r po
wzroscie o 0,7% r/r w 4925, ostateczne dane potwierdzily wstepne szacunki.
Byt to pierwszy kwartat ze spadkiem PKB (w ujeciu rocznym) od pandemii.
W ujeciu kwartalnym PKB nie zmienit sie (0,0% g/q sa) wobec spadku o 1,9% q/q
w poprzednim okresie. Za obnizenie sie PKB w najwiekszym stopniu
odpowiada konsumpcja prywatna (-1,2pp), ktérej spadek jest konsekwencjq
trwajgcej w Rumunii konsolidaciji fiskalnej (obejmujgcej m.in. podwyzszenie
stawki VAT, akcyzy, podatku od dywidend; zamrozenie ptac w sektorze
publicznym oraz emerytur). Jednoczesnie w najnowszym szacunku
zrewidowano konsumpcje publiczng, ktérej wkitad do wzrostu okazat sie
dodatni (0,4pp wobec -0,1pp wg wczesniejszych danych). W dét zrewidowano
wktad inwestycji (0,4pp wobec 0,9pp wczesniej) a takze zapaséw (-2,5pp
wobec —-1,0pp w poprzednim szacunku). Minimalnie lepszy okazat sie wktad
eksportu netto (0,3pp wobec 0,2pp). Cho¢ ostatecznie spadek PKB w 1¢26
byt mniejszy niz wedtug pierwszego odczytu (-1,7% r/r), to podirzymujemy
prognoze ujemnej dynamiki PKB w catym 2026.

WYDARZENIA KRAJOWE:

o POL: Na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP Prezes NBP A.Glapinski
okreslit cztonkdow Rady jako ,ostrozne golebie". Powiedzial, ze ,kazdy jest
innym gotebiem, ale mniej krogulczym niz zazwyczaj", co wyraznie sugeruje
tagodzenie nastrojow wszystkich (lub niemal wszystkich) czionkéw RPP.
Jednoczesnie Prezes NBP nazwat siebie samego ,mniej ostroznym gotebiem,
mniej ptochliwym”. Stwierdzil, Zze obnizka stép jeszcze w tym roku jest
prawdopodobna (zaktadajgc, ze sytuacja makroekonomiczna sie nie
zmieni), jednak zastrzegt, ze jest to tylko jego zdanie, a nie catej Rady i byé
moze jest jedynym cztonkiem RPP, kiéry dopuszcza obnizke stép juz w 2026.
Dodat, ze nie wyklucza zlozenia wniosku o obnizke stép o 25 pb po
wakacjach (choé nie wie czy wniosek znajdzie poparcie wiekszosci
Rady), ale o dwéch obnizkach w tym roku nie ma mowy. Przewodniczqcy RPP
ocenit, ze do potowy 2027 wszyscy cztonkowie RPP wyzbedq sie ostroznosci,
CO wpisuje sie w naszg prognoze wznowienia obnizek stdép procentowych
w2027. Jednoczesnie bilans czynnikéw ryzyka dla naszej prognozy
przechyla sie w kierunku wczesniejszego rozpoczecia lagodzenia —
w bazowym scenariuszu zaktadamy, ze pierwsza obnizka nastgpi w lipcu
2027, jednak nie wykluczamy ruchu jeszcze w 1h27. Prezes NBP powiedziat
réwniez, ze w najblizszych kwartatach inflacja moze przejsciowo wzrosngé
w zwigzku ze wzrostem VAT i akcyzy na paliwa, jednak pozostanie w przedziale
dopuszczalnych odchylen od celu NBP (2,5% r/r £1pp). Wedtug nas w dalszej
czesci tego roku inflacja moze wzrosngé silniej niz zatozono w projekciji, co
sprawi, ze RPP zaczeka z obnizkami do przysztego roku. Sytuacie inflacyjng
A.Glapinski okreslit joko dobrqg, wskazujgc, ze jedynym obszarem stabosci
krajowej gospodarki sq finanse publiczne. W kontekscie sytuaciji w Zatoce
Perskiej powiedziat, ze czesciowo przywrdécony ruch statkdw w ciesninie
Ormuz doprowadzit do spadku cen ropy, a nastepnie wymiana ognia
doprowadzita do ponownego wzrostu cen surowca. Ocenit, ze ta sytuacja
moze trwac¢ bardzo dtugo. Niemniej skala wstrzgsu gospodarczego w Polsce
wywotanego wojng na Bliskim Wschodzie okazata sie mniejsza niz mozna sie
bylo wczesniej obawiac, a Polsce nie grozi ponowny wzrost inflacji w skali
obserwowanej w 2022. Wsrdd czynnikdw ryzyka dla inflacji Prezes NBP
wymienit m.in. ceny energii, ksztattowanie polityki fiskalnej oraz sytuacje
wojenng, zaréwno w Ukrainie, jok i na Bliskim Wschodzie. W ocenie
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A.Glapinskiego wzrost wynagrodzen nie powinien by¢ czynnikiem
proinflacyjnym (cho¢ byt nim w przesziosci) — dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw wyraznie spowalnia i jest najnizsza od 5 lat. Prezes NPB
powiedziat rowniez, ze zmiana kursu ziotego interesuje Zarzgd NBP tylko
wtedy, gdy jest gwattowna, nagta, niespodziewana i grozi zakidceniem
normalnego rytmu gospodarki. Wtedy zdarzajg sie interwencje banku
centralnego na rynku walutowym. Poza tym kurs ziotego jest plynny
i w normalnych okolicznosciach pozostaje poza zainteresowaniem Zarzgdu.
Wreakcji na konferencje prasowqg wyceny rynkowe (implikowane
z kontraktéw FRA) przesunely sie w dét i ponownie wyceniajqg obnizki stop
NBP po kilku miesigcach wyceniania agresywnych podwyzek, kiére nigdy
nie nastgpity (por. wykres na pierwszej stronie).

POL: Rada Polityki Pienieznej zmienita termin wrzesniowego posiedzenia na
8-9 wrzesnia 2026 z 1-2 wrzesnia oraz konferencji po posiedzeniu na 10
wrzesnia z 3 wrzesnia.

POL: Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG) w 1¢26
spadt do 7,1% PKB z 7,3% PKB w 4¢25 (w ujeciu plynnego roku). Skala redukciji
deficytu okazata sie nieco wieksza niz zaktadaliSmy, gtéwnie za sprawg
spadku inwestycji publicznych o 7,7% r/r (nominalnie), co prawdopodobnie
wigzato sie z ograniczeniem dostaw zakupionego sprzetu obronnego
(potwierdzaijqg to dane o imporcie w tej kategorii). Jednoczesnie inne wskazniki
sugerujq przyspieszenie inwestycji sektora GG wspdtfinansowanych przez
srodki unijne. Pozostate kluczowe kategorie wydatkowe rosty szybciej niz
nominalny PKB — $wiadczenia spoteczne (9,5% r/r), wynagrodzenia w sektorze
GG (9,7% r/r) oraz koszty obstugi diugu (13,8% r/r). W efekcie, wydatki sektora
wrelacji do PKB ponownie wzrosty, osiggajac 51% PKB, co jest jednym
zwyzszych poziomdéw w UE. Dochody w 1g26 réwniez wzrosty, osiqgajdc
43,9% PKB (wzrost o 9% r/r). Podatki dochodowe i majgtkowe (gtownie PIT i CIT)
zwiekszyty sie 0 15,3% r/r, znacznie szybciej niz w poprzednich kwartatach, co
wynikato prawdopodobnie z wyzszej stawki CIT dla instytucji finansowych.
Podatki od produkciji i importu wzrosty jedynie 0 0,7% r/r (wobec 12,9% r/r
w 4g25), co byto skutkiem zmian w terminach rozliczen zaliczek VAT — podatek
ten spadt o 7,5% r/r po wzroécie o 21,8% r/r w poprzednim kwartale. Luka VAT
w 1926 wyniosta ok. 5-6% potencjalnych dochodéw. Obserwowana lekka
konsolidacja fiskalna opiera sie gtdwnie na spowolnieniu dostaw sprzetu
wojskowego. Przewidujemy, ze podobna struktura sektora GG utrzyma sie
w kolejnych kwartatach, a deficyt ustabilizuje sie w okolicach 7% PKB.

POL: Dochéd do dyspozycji gospodarsiw domowych w 1926 wzrést
06,3%r[r, spowalniagjgc w poréwnaniu z dynamikg 7,8% r/r odnotowang
w catym 2025. Oprécz wyhamowania dochodow z pracy, widoczny byt spadek
dochodéw z tytutu wiasnosci (np. odsetki od lokat, obligacii) 0 12,6%r/r, co byto
prawdopodobnie roztozonym w czasie efektem obnizek stép procentowych.
Mimo to gospodarstwa domowe nadal zwiekszaly oszczednosci — w 1¢26
przeznaczaty na ten cel 9,1% dochodu (w ujeciu rocznej sumy), wobec 9,0%
w 4925. W zwigzku z oczekiwanym dalszym spowolnieniem wzrostu realnych
dochodoéw w kolejnych miesigcach, stopa oszczednosci prawdopodobnie nie
bedzie juz rosta.

POL: Minister energii M.Motyka poinformowat, ze rzqd nie rozmawia
o powrocie pakietu CPN a o tym, jak rynkowo doprowadzi¢ do nizszych cen
paliw.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty

e Zloty w czwartek ostabit sie, kurs EURPLN zwyzkowat do 4,33, a USDPLN 4,34 7 r 385
wzrést do 3,79. Na rynkach bazowych EURUSD podnidst sie minimalnie 4,32 | - 3,80
do 1,1430. 4,30 4 L 3,75

e Golebi wydzwiek konferencji prezesa NBP A. Glapinskiego byt gléwnym 4,25 - L 3,70
czynnikiem wplywajgcym na deprecjacje ztotego. PLN ostabity sugestie 4,26 - L 3,65
o mozliwych obnizkach stép NBP w przysztym roku (cho¢ sam Prezes widzi 4,24 { b 3,60
w sprzyjajgcych warunkach przestrzen do obnizki jeszcze w br.). To, przy 4,22 EURPLN | 3,55
utrzymujgcych sie oczekiwaniach inwestoréw na podwyzki stop EBCiprzede 420 | USDPLN | 3,50
wszystkim Fed, doprowadzito do zawezenia wycenianych dyferencjatow stop 445 ‘ ‘ L 345
i tym samym spadku atrakcyjnosci krajowej waluty w strategiach carry trade. kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

Co istotne, ztoty wyraznie odstawat negatywnie od pozostatych walut  Zredio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
CEE-3, a jego ostabienie nastgpilo w otoczeniu poprawy globalnych
nastrojéw, znizkujgcych notowan ropy naftowej i zwyzki EURUSD.

Prognozy walutowe
Czwartkowe ostabienie zlotego wobec euro istotnie 'wplynelo

natechniczny obraz EURPLN, gdyz kurs wybit sie goérqg

. . . ) EURPLN 4,27 4,28

ze Srednioterminowego trendu bocznego, w ktérym pozostawat
od kwietnia 2025. Warto jednak doda¢, ze w czasie sesji testowane byty USDPLN 371 3,66
kolejne lokalne opory (strefa 4,33—4,3350), ktére mogq zatrzymaé dalsze ~ CHFPLN 4,59 4,51
wzrosty tej pary przynajmniej w kréotkim terminie. EURUSD 1,15 117
e Drzisiejsze finalne odczyty inflacji konsumenckiej z Francji i Niemiec EURCHF 0,93 0,95

za czerwiec br., przy zatozeniu braku istotnych réznic wzgledem rynkowego
konsensusu, nie powinny mie¢ wiekszego wptywu na wyceny $ciezki stop
EBC, a tym samym posrednio na euro. W centrum uwagi inwestoréw
pozostanie zatem geopolityka, rozpatrywana przez pryzmat notowan ropy
i ich wptywu na inflacje oraz polityke gtéwnych bankéw centralnych. W naszej 600 |
opinii, dopodki rynek nie ograniczy wycen skali zaostrzenia polityki '

%
pienieznej przez EBC, a gtéwnie Fed, zloty moze pozostawaé pod presjg, > W\’\,\j
tymbardziejze obraz trendéw EURPLN i USDPLN wspieraich dalsze zwyzki. 5,00 -

Zrodo: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
6,50 +

e Na krajowym rynku dlugu czwartkowa sesja przyniosta silny spadek 5, |
rentownosci obligaciji skarbowych, ktére powrécity w okolice pozioméw
z konca czerwca. Wyceny papieréw wsparta przede wszystkim zapowiecdz
obnizek stép procentowych NBP w 2h26 , jaka pojawita sie na czwartkowym
spotkaniu z dziennikarzami oraz przecena na rynku ropy naftowe;. 3,00 : : :

« W perspektywie pigtkowej sesji oczekujemy kontynuacji trendu kwi 26 maj2e oze 26 tip26
spadkowego - w najblizszych dniach dochodowosé polskich obligacji ~ 27dio: LSEG Workspace &Datastream, PKO Bank Polski
2- letnich moze obnizy¢ sie w okolice 3,95%, a 10-letnich do poziomu 4,25%.
Glownym argumentem za takim scenariuszem pozostajqg nasilajgce sie  Proghozy rentownosci obligacii

4,00 A
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3,50 A

oczekiwania na ciecia stép w Polsce, nawet jesli zostaly juz one w duzej Tenor 3026 4926
mierze wycenione przez rynek. W swietle wczorajszego, wyraznego PLAY 3,74 3,74
ztagodzenia retoryki Rady, publikacja minutes z czerwcowego posiedzenia pL2Y 3,95 3,95
RPP nie powinna miec istotnego przetozenia na nastroje rynkowe. Ciekawym bL5Y 455 450
wydarzeniem na rynku lokalnym bedzie pigtkowa aukcja 50-tygodniowych oL10Y 5'10 5'00

bondéw skarbowych z podazg rzedu 2—-4 mid PLN. Biorgc pod uwage,

ze na wczesniejszych tegorocznych przetargach Ministerstwo Finansow — 2rdio: PKOBankPolski.

sprzedawato papiery o sredniej tgcznej wartosci 3,6 mid PLN, spodziewamy
sie uplasowania podobnego wolumenu. Warto przy tym odnotowag,
ze po wykupie z 30 czerwca w obrocie rynkowym znajdujq sie bony o tqgcznej
wartosci 23,6 mid PLN. Na rynkach bazowych uwaga inwestoréw nadal
bedzie koncentrowaé sie wokoét napie¢ w Zatoce Perskiej. Po ostatnich
atakach Iranu na jednostki handlowe w Ciesninie Ormuz i uderzeniach
odwetowych USA, rynek zaczyna wyceniaé scenariusz deeskalacji. Ceny
ropy nieco spadly od swoich szczytdw wspierane nadziejami na powrdt
do amerykansko-iranskich negocjacji. Kontynuacja tego trendu powinna
sprzyjac¢ dalszym spadkom rentownosci na globalnym rynku diugu, jednak
sytuacja geopolityczna pozostaje wysoce zmienna i obarczona duzym
stopniem niepewnosci.
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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: 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 -- 0,9
GER: Import (maj) 8:00 % m/m 1,2 -0,8 - -2,56
ROM: Wzrost PKB (1q) 8:00 % rlr 0,2 -1,2 -- -1,2
CZE: Produkcja przemystowa (maj) 9:00 % rlr 1,5 1,2 - 2,0
CZE: Stopa bezrobocia (cze.) 10:00 % 4,8 4,8 -- 4,8
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (cze.) 14:30 - 215 218 -- 215
USA: Sprzedaz domow na rynku wtdérnym (cze.) 16:00 min 4,19 4,20 - 4,09

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 1,5 1,5 --

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 (,Material”) 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 moga by¢ traktowane joko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow 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. Swigtokrzyskiej 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)
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