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Drozsza ropad jest pozywkdq dla jastrzebi

e W czwartek na krajowym rynku stopy procentowej krzywa dochodowosci

obligaciji przesuneta sie w gore o ponad 15pb. Kurs EUR/PLN pozostat
natomiast stabilny w poblizu 4,33. Na swiatowych rynkach nasilata sie
awersja do ryzyka, prowadzgc do wyraznych spadkéw indekséw
gieldowych oraz rozszerzenia spreadéw kredytowych. Negatywnie na
nastroje oddziatywat wzrost cen ropy naftowej - notowania ropy Brent
przekroczyly 100 USD/b. Inwestorow niepokoi zaréwno ryzyko eskalaciji
konfliktu na Bliskim Wschodzie, co sugeruje wcigz administracja USA, jak
i podkreslana przez EBC mozliwos¢ podwyzki stop procentowych we
wrzesniu. W przypadku krajowych obligaciji 10-letnich najblizszg istotng
bariere psychologicznq dla wzrostu rentownosci sq okolice 6,0-6,1%. Przy
braku sygnatéw deeskalacji kurs EUR/PLN moze wzrosngé do 4,34-4,35,
a USD/PLN przekroczy¢ 3,81. Pigtkowe odczyty indeksdw PMI dla strefy euro
i USA prawdopodobnie pozostang w cieniu wydarzen geopolitycznych.

¢ Na koniec tygodnia poznamy wstepne lipcowe indeksy PMI z giléwnych

gospodarek, kiére pozwolqg oceni¢ reakcje przedsiebiorstw na ponowny
wzrost cen surowcow energetycznych. Konsensus zaklada, ze efekt ten byt
niewielki — w strefie euro i Niemczech oczekiwane sqg wyniki zblizone do
poprzedniego miesigca, a w USA nawet lekka poprawa koniunktury
w przetworstwie.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

1

SWIAT: D.Trump zapowiedzial, ze USA bedg pociggaé Iran do
odpowiedzialnosci za przyszte ataki ze strony jemenskich Huti, uznajgc ich za
iranskiego petnomocnika. Oswiadczenie padito po ataku Huti na dwa
saudyjskie tankowce na Morzu Czerwonym z uzyciem rakieti dronéw. Incydent
zwieksza ryzyko eskalacji konfliktu miedzy USA i Iranem oraz dalszych
zakldcen w transporcie ropy przez region. D.Trump zapowiedziat takze, ze
zamrozone przez USA iranskie aktywa bedg wykorzystywane do pokrywania
strat zwigzanych z wywotanymi przez iranskie ataki zniszczeniami statkow
i przewozonych przez nie towardw.

EUR: EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian
(stopa depozytowa 2,25%, refinansowa 2,40%), podkreslajgc, ze niepewnosé
zwigzana z konfliktem na Bliskim Wschodzie i wyzszymi cenami energii

Stopy procentowe w strefie euro (jak na razie) pozostaty bez
zmian
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Wartosc (%, pb)*

2026-07-23 A1D
Indeksy akciji:
WIG 143 662 -1,1
STOXX Europe 600 639 -1,2
S&P500 7 408 -1,2
Waluty:
EURPLN 4,33 0,1
USDPLN 3,81 0,4
CHFPLN 4,65 0,0
EURUSD 1,14 -0,3
Obligacije:
pL2Y 4,55 13
PL5Y 5,42 19
PL10Y 5,87 16
DE10Y 3,21
us1oy 4,70 5
Surowce:
Ropa Brent 101 7,0
Ztoto 4047 -2,0

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

Oczekiwania na podwyzki stép procentowych ciagng
w gore notowania IRS w strefie euro i w Polsce
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utrzymuje podwyzszone ryzyko dla inflacji. Ch.Lagarde poinformowata, ze
decyzje podjeto jednomysinie, cho¢ czes¢ czionkéw Rady rozwazata
podwyzke stop. EBC zamierza poczekac¢ do wrzesnia na kolejne dane o inflacii,
PKB, wynagrodzeniach i koniunkturze, nie wykluczajgc dalszego zaciesnienia
polityki pienieznej. W naszej ocenie lipcowy przekaz pozostawia przestrzen do
podwyzki stép we wrzesniu. Wiecej w Makro Flashu: ,EBC nadal szuka efektow
drugiej rundy”.

EUR: J.Nagel (Bundesbank) powiedzial, ze wczordjsza decyzja EBC
o utrzymaniu stép bez zmian i przesunieciu ewentualnej decyzji o podwyzce
na wrzesien byta stuszna. Cytowane przez Bloomberga zrédta zblizone do
EBC wskazujq, ze podwyzka stoép we wrzesniu jest bardzo prawdopodobna,
chyba ze do czasu kolejnego posiedzenia wyraznie poprawig sie perspektywy
inflacji, w tym zwtaszcza cen surowcdw energetycznych.

EUR: Koniunktura konsumencka w strefie euro w lipcu poprawita sie do
-15,9 pkt. z -17,7 pkt., dane majg charakter wstepny. Pomimo ponownego
wzrostu cen ropy na rynkach globalnych, konsumenci nie odczuli istothnego
pogorszenia swojej sytuacji finansowej. Poprawa nastrojéw — chociaz nadal
SQg One Na nizszym poziomie niz przed szokiem naftowym —pozwala liczy¢ na
wzrost popytu wewnetrznego i poprawe koniunktury gospodarczej w 2h26.
Ponownie rosngce ceny ropy pozostajg gtéwnym ryzykiem dla tego
korzystnego scenariusza.

USA: Dzi§ wchodzg w zycie nowe cla nalozone przez administracje
D.Trumpa na wiekszosé¢ gtéwnych partneréw handlowych. Stawka celna
wyhniesie 10-12,5%, a jej natozenie jest wynikiem dochodzenia w sprawie
braku dziatan panstw na rzecz zapobiegania pracy przymusowej w ich
taincuchach dostaw, co jest ze szkodq dla amerykanskich pracownikdw.
Nizszq stawkq celng (10%) objeto m.in. Meksyk, Kanade, Indie, UE i Tajwan. Dla
wiekszosci innych gospodarek obowigzywac bedzie stawka 12,5%, przy czym
w niektérych przypadkach mogaq byc¢ jeszcze naliczane inne cta. Rozwigzanie
zastepuje wygasajqey dzisiaj globalny podatek importowy w wysokosci 10%,
ktéry administracja natozyta po decyzji Sgdu Najwyzszego wygaszdajgcej
wczeshiejsze cta.

TUR: Bank centralny Turcji utrzymat stope bazowq na poziomie 37%, zgodnie
z oczekiwaniomi rynku. Decyzje uzasadniono rosngcg niepewnosciq
geopolityczng i wzrostem cen energii po eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, co moze tymczasowo zwiekszy¢ presje inflacyjng w lipcu. Inflacja
CPI w czerwcu obnizyta sie do 32,1% r/r z 32,6% r/r w maju, jednak bank
centralny zaznacza potrzebe zachowania ostroznosci. W tym roku mozliwa
jest jeszcze obnizka stop procentowych, ale w przypadku realizacji
pesymistycznego scenariusza dotyczgcego cen ropy stopy
najprawdopodobniej pozostang niezmienione.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla oséb bezrobotnych w ostatnim
tygodniu silnie spadta, do 187 tys. (sa) wobec 209 tys. tydzien wczesniej, przy
oczekiwaniach na wzrost do 211 tys. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku spadita do 1,796 min (sa) wobec 1,1798 min tydzien
wczesniej. Dane potwierdzajg relatywnie dobrg sytuacje na amerykanskim
rynku pracy, ktéra pozwala Rezerwie Federalnej skupi¢ sie w wiekszym stopniu
na inflacii.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: L.Kotecki z RPP ocenit, ze sytuacja inflacyjna, w zwigzku z ponownie
rosngcymi cenami ropy i paliw, zaczyna byé inna niz w lipcowej projekciji
NBP, wiec ewentualne deklaracje co do wrzesniowych dziatan RPP sq
pochopne. Czionek RPP zaznaczyt, ze przy podwyzszonej niepewnosci ,nie
nalezato chyba zbyt pochopnie méwic o tym, co bedziemy robi¢ we wrzesniu”.
Szczegdblnie, ze od marca Rada wystrzegata sie forward guidance
i zapewniata, ze bedzie podejmowac decyzje w oparciu o dostepne dane.
Zdaniem L.Koteckiego poziom stép jest bliski optymalnego, a gospodarka
znajduje sie w mocnej rownowadze. Rada nie musi obniza¢ stép, zeby jg
stymulowag, aniich podnosi¢, aby gospodarke schtodzic.

Koniunktura konsumencka w strefie
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu spadta do 5,8% z 5,9%
w maju, zgodnie z wczeshiejszym szacunkiem Ministerstwa Rodziny, Pracy
i Polityki Spolecznej oraz prognozami analitykéw. Trend bezrobocia
pozostaje jednak lekko wzrostowy, tj. odsezonowana stopa bezrobocia nadal
rosnie (do poziomu ok. 5,94% w czerwcu), co moze by¢ zwigzane
z ograniczeniem finansowania programoéw aktywizacyjnych. W ujeciu r/r liczba
bezrobotnych wzrosta o 13%, jednak w ujeciu m/m spadta o 14,4 tys. do
901,5tys. z 916 tys. w maju (-1,6%). W czerwcu pracodawcy zgtosili 34,9 tys.
wolnych miejsc pracy, podobnie jak miesigc wczesniej (34,1 tys.).

POL: Zamoéwienia w przetworstwie w czerwcu wzrosty o 11,7%r/r, co stanowi
bardzo dobry wynik, cho¢ znaczgco wolniejszy niz w rekordowym maiju, gdy
siegnagt on 143,3% r/r, odzwierciedlajgc gwattowny naplyw zamoéwien
z programu SAFE. Dobry wynik czerwca moze czesciowo wynika¢ z efektu
"rozlania sie" popytu z SAFE dalej po sektorze, ale widoczna jest tez poprawa
w zamowieniach zagranicznych, ktérych dynamika przyspieszyta do 7,6% r/r
26,2% rfr w poprzednim miesigcu. Najwyzszy wzrost zamowien
prawdopodobnie dotyczy kategorii zwigzanych z obronnosciq, cho¢ GUS nie
publikuje danych w tej kategorii. Wsréd ujawnionych danych widac¢ rosngcey
popyt na wyroby elektroniczne (m.in. centra danych Al i drony), maszyny
i urzadzenia oraz w branzy farmaceutycznej. Po dwdch miesigcach stagnacii
wzrést popyt w motoryzaciji, ale nadal pozostaje on na niskim poziomie. Mimo
negatywnych globalnych szokdw, przetwoérstwo utrzymuje wysokg dynamike
zamowien, co pokazuje, ze dostosowuje sie do nowych warunkow.

POL: Senator KO G.Schetyna zapowiedzial, ze koalicja chce podnies¢ kwote
wolng od podatku z 30 tys. do 60 tys. PLN jeszcze przed koncem obecnej
kadenciji, cho¢ ze wzgledu na sytuacje finanséw publicznych zmiana moze
zosta¢ wprowadzona etapami. Pelny koszt takiej reformy moze kosztowac
budzet panstwa 1,2% PKB rocznie.

Stopa bezrobocia rejestrowanego

7.5 ~

704"

6,5
6,0 +
55 -
50 4

4,5

------- Stopa bezrobocia

Stopa bezrobocia (sa)

4,0

cze18 cze 20 cze 22 cze24 cze 26

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W czwartek zloty byt stabilny wobec euro, a kurs EURPLN oscylowat — 436§ r 385
w poblizu 4,33. Krajowa waluta ostabita sie natomiast wobec dolara, 4341 - 3,80
w okolice 3,8050 na USDPLN. Na bazowych rynkach EX dolar sie¢ umocnit, %2 | - 3,75
co przetozyto sie na spadek kursu EURUSD w poblize 1,1380. 4301 - 3,70
e Krajowy odczyt czerwcowej stopy bezrobocia nie miat zauwazalnego wptywu j’i: L 3,65
na notowania ziotego, ktéry pozostawat pod dominujgcym wplywem 4:24 | L 3,60
impulséw naptywajgcych z Bliskiego Wschodu. Do eskalacji napieé 422 | EURPLN | 3,55
przyczynity sie ataki rebeliantow Huti na dwa saudyjskie tankowce na Morzu 55 | USDPLN - 3,50
Czerwonym, po ktérych notowania ropy Brent wzrosty powyzej 100 USD/b po 415 ‘ ‘ L 345
raz pierwszy od maja br. Towarzyszqgcy temu wzrost awersji do ryzyka kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

zwiekszyt popyt na dolara jaoko bezpieczng przystan, prowadzgc do jego  Zredio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
umochienia na szerokim rynku. W rezultacie kurs EURUSD przebit wsparcie
w poblizu 1,14. Spadku notowan pary nie zdotat zatrzymaé przekaz

Prognozy walutowe
z posiedzenia EBC, podczas ktérego bank pozostawit otwartq przestrzen do

podwyzek stop w dalszej czesciroku, gdyby presja inflacyjna utrzymywata sie

o . - . . . EURPLN 4,27 4,28

lub pojawity sie efekty drugiej rundy. W niesprzyjajacym otoczeniu
zewnetrznym zioty zachowywat sie relatywnie stabilnie wobec euro, USDPLN 3 3,66
pogtebiajqgc jednoczesnie przecene z ostatnich dni wobec dolara. CHFPLN 4,59 4,51
e W pigtek uwage uczestnikow rynku przyciggng wstepne lipcowe odczyty EURUSD 1,15 1,17
indekséw PMI dla przemystu i ustug w Europie oraz USA. Ich wplyw na EURCHF 0,93 0,95

notowania obserwowanych przez nas par walutowych moze jednak
pozostaé ograniczony, poniewaz inwestorzy bedq nadal koncentrowaé
sie na doniesieniach z Bliskiego Wschodu oraz rosngcych cenach surowcow .
. - .. Rynek stopy procentowej
energetycznych. Przy braku wiarygodnych sygnatéow deeskalacji kurs 5,
EURPLN moze pod koniec tygodnia wzrosngé do przedziatu 4,34—4,35, co0 | *
natomiast USDPLN moze ustanowi¢ tegoroczne maksimum powyzej 3,81. '

e Na krajowym rynku stopy procentowej w czwartek doszio do silnego 5% W

Zrodo: PKO Bank Polski.

wzrostu rentownosci obligacji. Krzywa dochodowosci przesunela sie 500 -
w gore o przeszio 15pb. Tak gteboka przecena byta efektem wzrostu cen 4,50 1
ropy naftowej - notowania Brent przekroczylty psychologiczng bariere 200 |
100 USD/b - oraz zasygnalizowania przez EBC mozliwosci podwyzki stop ' pL2Y
procentowych na wrzesniowym posiedzeniu. Mimo wyraznego wzrostu e
rentownosci najblizsze istotne poziomy oporu technicznego pozostajg 300 : : :
relatywnie odlegte, co otwiera przestrzen do dalszego wzrostu notowan kwi 26 maj2e oze 26 tip26
nawet o okoto 30pb. W przypadku obligaciji 10-letnich kluczowq strefg — 2odio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
wyznaczajg okolice 6,0-6,1%.

e Nastrojow nie poprawiajg komunikaty USA i Iranu, ktoére wskazujg na  Prognozy rentownosci obligacii

3,50 A

ryzyko dalszej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie w najblizszych Tenor 3026 4926
dniach. W kontekscie pogarszajgcej sie sytuaciji na globalnym rynku diugu PL1Y 3,74 3,74
warto zwrdoci¢ uwage na czwartkowq lokalng aukcje obligaciji. Wyniki pL2Y 3,95 3,95
przetargu potwierdzity solidny popyt na polskie papiery skarbowe mimo PLEY 4,55 4,50
niepewnego otoczenia okotorynkowego. Ministerstwo Finansdéw sprzedato BL1OY 510 5,00

obligacje o wartosci 11,3 mid PLN, a w ramach aukcji uzupetniajgcej

za kolejne 0,4 mid PLN. W naszej ocenie umiarkowany popyt swiadczy o tym, — Zrédio: PKOBank Polski.or

ze inwestorzy oczekujg na uspokojenie sytuacji geopolitycznej, mimo coraz
atrakeyjniejszych poziomdw rentownosci.

e Podczas pigtkowej sesji wptyw na wyceny instrumentéw mogg miec rowniez
publikacje wstepnych lipcowych wskaznikéw PMI dla strefy euro i USA.
Inwestorzy bedq zapewne analizowaé¢ dane pod kagtem wplywu napiec
geopolitycznych na aktywnos¢ gospodarczq. Trudno jednak oczekiwac, aby
staly sie one katalizatorem istotnej zmiany nastrojoéw na globalnych rynkach
finansowych.
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PLN vs gtéwne waluty
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 17 lipca

ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 %rlr -3,0 -- -- -5,3
EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % rlr 3,2 2,8 -- 2,8
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r[r 2,6 2,4 -- 2,4
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,199 1,32 -- 1,427
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,41 1,408 -- 1,367
USA: Produkcija przemystowa (cze.) 15:15 % m/m 0,1 0,2 - 0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 49,5 51,3 -- 54,4
Poniedziatek, 20 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 8:00 % r[r 2,2 1,8 -- 1,8
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rfr 5,8 5,5 5,6 5,9
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
POL: Produkcja przemystowa (cze.) 9:30 %rfr 41 7,2 7,2 7,6
POL: Inflacja PPI (cze.) 9:30 %rfr 2,4 1,6 1,3 1,7
POL: Produkcja budowlano-montazowa (cze.) 9:30 %rfr 3,9 5,0 6,0 52
Witorek, 21 lipca

GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 10,5 16,0 -- 26,3
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,00 5,75 5,75 5,75
Sroda, 22 lipca

POL: Sprzedaz detaliczna (cze.) 9:30 %rfr 3,0 51 4,4 6,2
POL: Koniunktura konsumencka (lip.) 9:30 pkt. -9,9 -10,2 -10,1 -10,2
POL: Podaz pienigdza M3 (cze.) 14:00 %rfr 11,0 11 10,8 11,8
Czwartek, 23 lipca

POL: Stopa bezrobocia (cze.) 9:30 % 59 538 5,8 5,8
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,25 2,25 2,25 2,25
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,40 2,40 2,40 2,40
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 209 211 - 187
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., wst.) 16:00 pkt. -17,7 -17,0 -- -15,9
ROM: Podaz pienigdza M2 (cze.) - %rlr 7.5 - - 7.8
Pigtek, 24 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 8:30 % 4,3 4,3 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 9:30 pkt. 50,3 50,5 -- --
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 9:30 pkt. 48,6 49,0 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 51,4 51,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,9 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 53,9 54,4 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (cze.) 16:00 tys 580 605 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych 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 jaoko
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
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji 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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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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