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Mozliwy powrét regulowanych cen paliw

W poniedzialek zloty lekko sie ostabil wobec euro, a EURPLN wzrést
w okolice 4,32, natomiast USDPLN pozostat stabilny ponizej 3,80. EURUSD,
po zmiennej sesji, utrzymat sie blisko 1,1370. Poranny spadek cen surowcéw
energetycznych po zawieszeniu atakéw miedzy USA a Iranem przejsciowo
wspierat waluty importeréw energii, w tym PLN, sprowadzajgc EURPLN do
ok. 4,31 i USDPLN do 3,7750. W dalszej czesci dnia dolar odrobit jednak
straty, wspierany obawami o trwatos$é rozejmu na Bliskim Wschodzie oraz
pozycjonowaniem przed srodowym FOMC i potencjalnie jastrzebim
przekazem Fed. Przy pustym krajowym kalendarzu ztoty pozostanie
zalezny od czynnikéw zewnetrznych, a EURPLN powinien stabilizowaé sie
w poblizu 4,32, przy ryzyku wzrostu USDPLN powyzej 3,81. Na rynku diugu
rentownosci SPW spadty nawet o 15pb dzieki poprawie nastrojow
geopolitycznych, cho¢ kontynucacja ruchu wymagatby nowych impulséw.
Aukcja MF powinna spotkac sie z solidnym popytem. Jezeli resort finansoéw,
wraz ze sprzedazg dodatkowq, sprzeda w tym tygodniu obligacje za
13 mid PLN, przeptywy netto na rynku pierwotnym bedg w lipcu bliskie zera.
W oczekiwaniu na decyzje Rezerwy Federalnejw srode, dzis skupimy sie na
danych makro z USA. Najpierw poznamy dane o handlu zagranicznym
w czerwcu — zgodnie z oczekiwaniami deficyt handlowy USA mdgt sie nieco
zmniejszy¢ wzgledem maja (kons.: =100 mid USD). Nastepnie zostang
opublikowane informacje o cenach nieruchomosci, ktére w maju wg
konsensusu wzrosty nieznacznie silniej niz w kwietniu (kons.: 1,3% r/r). Na
koniec dnia poznamy indeks zaufania konsumentéw Conference Board.
Rynkowe oczekiwania wskazujg na mozliwg nieznaczng poprawe nastrojow
amerykanskich konsumentéw w lipcu, wzorem wstepnego odczytu indeksu
Uniwersytetu Michigan.

Europejski i polski kalendarz publikacji waznych danych jest dzis pusty.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

Indeks klimatu biznesowego Ifo w Niemczech w lipcu znalazt
sie na poziomie najwyzszym od ataku USA i Izraela na Iran

SWIAT: D.Trump poinformowal, ze rozmowy z Iranem, prowadzone za

posrednictwem mediatorow, sq zaawansowane, ale dat im bardzo mato

czasu nha osiggniecie porozumienia. Ostrzegl, ze w przypadku fiaska

negocjacji USA szybko wrdcqg do ,bardzo silnych dziatan militarnych”. Wedtug
prezydenta USA Iran zabiega o spotkanie, a Oman konsultuje sie z panstwami
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Wartosc (%, pb)*

2026-07-27 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 144284 0,5
STOXX Europe 600 645 0,0
S&P500 7413 0,0
Waluty:
EURPLN 4,32 0,1
USDPLN 3,80 0,2
CHFPLN 4,63 0,1
EURUSD 1,14 0,0
Obligacije:
PL2Y 4,32 -14
PL5Y 5,21 -13
PL10OY 5,65 -14
DE10Y 3,13 -5
us1oY 4,64 -4
Surowce:
Ropa Brent 88 -8,7
Ztoto 4075 0,6

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

rentownosci obligacii).

Pozycja spekulacyjna netto na umochienie USD wobec
gléwnych walut wzrosta do najwyzszego poziomu od 2015

Zrédto: Macrobond, LSEG Workspace, PKO Bank Polski.
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regionu w sprawie przywrécenia zeglugi w ciesninie Ormuz. Kolejna noc bez
dziatlorn  wojskowych sugeruje umiarkowang deeskalacje, jednak brak
porozumienia i krotkie ultimotum USA wskazujg, ze sytuacja pozostaje
niestabilna.

GER: Indeks klimatu biznesowego Ifo w lipcu wzrést do 86,6 pkit.
(kons.: 86,0 pkt.) z 85,7 pkt. wczerwcu, osiggajac najwyzszy poziom od
lutego 2026, tj. od ataku USA ilzraela na Iran. Poprawa klimatu to zastuga
silnej poprawy wskaznika oczekiwan (o 2,4 pkt. m/m) przy pogorszeniu ocen
sytuaciji biezgcej (o0 0,5 pkt. m/m). Na tle ostatnich lat oczekiwania biznesowe
sqg stabe, jednak szok surowcowy spowodowany blokadqg ciesniny Ormuz
dotychczas okazuje sie mniej istotnym czynnikiem dla niemieckich
przedsiebiorstw niz petnoskalowa agresja Rosji przeciwko Ukrainie w 2022 czy
wybuch pandemii COVID-19. W ujeciu sektorowym widac, ze poprawa
koniunktury byta obserwowana we wszystkich branzach, cho¢ w réznym
natezeniu. Najwiekszy wzrost dotyczyt handlu (+3,3 pkt. m/m), gdzie poprawity
sie oceny zaréwno sytuacii biezqcej, jak i oczekiwania. Niemniej handel
pozostaje najstabszg branzg sposrdéd analizowanych (por. wykres na
marginesie). Wyrazng poprawe  koniunktury  odnotowano  takze
w przetworstwie przemystowym (+2,9 pkt. m/m) oraz w budownictwie
(+2,4 pkt. m/m). Najmniejsza zmiana dotyczyta sektora ustug (+0,7 pkt. m/m),
ktory od kilku lat nieprzerwanie raportuje najlepszg koniunkture. Dane Ifo
wpisujg sie w korzystne wstepne odczyty indeksu PMI, ktéry takze
sygnalizowat poprawe koniunktury w Niemczech.

EUR: Podaz pienigdza M3 w czerwcu zgodnie z oczekiwaniami wzrosta
0 3,3% r/r po wzroscie o 3,0% r/r w maju (dane zrewidowane w dét z 3,2% r/r).
Roczna dynamika wezszego dagregatu monetarnego M1, obejmujgcego
gotéwke w obiegu oraz depozyty biezqce, w czerwcu spadia do 3,4% z 3,7%
wmaju (dane zrewidowane w doét z4,0%). Dynamika kredytéw dla
gospodarstw domowych wyniosta 3,0% r/r, bez zmian wzgledem poprzedniego
miesigca (dane zrewidowane w dot z 3,1% r/r), zas dynamika kredytéw dla
przedsiebiorstw niefinansowych wyniosta 4,0% r/r, bez zmiany wzgledem maija.
EUR: Prezes Banku Stowaciji P.Kazimir ocenit, ze Europejski Bank Centralny
bedzie musiat podnies¢ stopy procentowe co najmniej jeszcze raz w tym
roku, aby zapobiec wymknieciu sie inflacji spod kontroli. Dodat, ze
podwyzka stép bedzie uzasadniona, nawet jesli sytuacja nieco sie poprawi,
natomiast jesli sytuacja sie pogorszy, a presja cenowa stanie sie silniejsza
i bardziej uporczywa, EBC bedzie musiat zaostrzy¢ polityke pieniezng bardziej
niz sie obecnie oczekuje. Najblizsze posiedzenie EBC odbedzie sie we
wrzesniu, a rynek w petni wycenia podwyzke stép o 25pb.

USA: Wedlug wstepnych danych zamoéwienia na dobra trwale w czerwcu
wzrosty o 0,3% m/m, stabiej niz oczekiwano (kons.: 1,8% m/m), po spadku
0 4,0% m/m w maju (dane zrewidowane w gore z —4,5% m/m). W ujeciu rocznym
zamowienia zwiekszyty sie 0 10,5%, w tym w samym transporcie o 11,5%.

WYDARZENIA KRAJOWE:
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POL: Premier D.Tusk poinformowal, ze jesli ceny paliw znéw zaczng rosnqgg,
to rzqd zaproponuje rozwigzanie ponownie wprowadzajgce regulowane
ceny paliw na przynajmniej dwa ostatnie tygodnie wakacji. Dodat, ze
jeszcze w poniedziatek spotka sie z ministrem finansdéw A.Domanskim.
Wiceminister energii K.Wojnarowski doprecyzowat, ze namiastkg programu
CPN mogtaby by¢ obnizka stawki VAT na paliwa na koniec wakacji i w tym
zakresie trwajq juz prace z MF.

POL: Wiceminister energii W.Wrochna poinformowat, ze w zwigzku
z praktycznym wetem prezydenta do ustawy o nadzwyczajnych zyskach
spoétek paliwowych, by¢ moze rzqgd powinien pomysle¢ o wprowadzeniu
systemowego podatku na przysztosc. Przyznat, ze moze to by¢ rozwigzanie na
wzoér podatku CIT dla bankdw, ale zastrzegt, ze za sprawy podatkowe
odpowiada w rzqdzie minister finanséw. Dodat, ze prace rzadu mogq tez
dotyczy¢ firm gazowych, nie tylko paliwowych.

POL: Przecietne oczekiwane trwanie zycia noworodka (eo) pici meskiej
w 2025 wyniosto 75,4 roku, nhatomiast plci zenskiej 82,5 roku. To oznacza, ze
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gdyby przez cate zycie osoby urodzonej w 2025 warunki umieralnosci ludnosci
zaobserwowane w danym roku nie ulegty zadnym zmianom, to dozytaby ona
przecietnie wiasnie tego wieku. W porownaniu z 2024 eo wzrosto o 0,4 roku dla
mezczyzn oraz o 0,2 roku dla kobiet. W odniesieniu do 1990 roku byto wyzsze
odpowiednio 0 9,2 roku i 7,3 roku.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 26
lipca podpisano umowy na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajg 67,4% dostepnej puli srodkdw z polityki spdéjnosci UE na lata
2021-2027.

POL: Ministerstwo Finanséw, w odpowiedzi na interpelacje poselskq,
poinformowato, ze szacunkowy koszt dla budzetu wynikajgcy w podniesienia
wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowejw 2027 o 3% wynosi ok. 7,0 mid
PLN. W hipotetycznym scenariuszu wzrostu wynagrodzen w ,budzetéwce”
0 5% koszt wyniodstby ok. 12,0 mid PLN, przy 10% okoto 24,0 mid PLN, zas przy
15% okoto 36,0 mid PLN.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W poniedziatek ztoty marginalnie ostabit sie wobec euro, a kurs EURPLN 436 1 r 3,85
wzrost w poblize 4,32. W relacji do dolara krajowa waluta pozostata stabilna 434 1 r 3,80
a kurs USDPLN utrzymai sie pod poziomem 3,80. Na bazowych rynkach FX, po 432 ] - 3,75
dos¢ zmiennej sesji, kurs EURUSD pozostat w okolicach 1,1370. 4,30 - L 3,70
e Wyrazny spadek cen surowcow energetycznych, zwigzany j’i: I 3,65
z weekendowym zawieszeniem atakéw zbrojnych miedzy USA a Iranem, 4:24 | L 3,60
jedynie w godzinach porannych wspierat waluty krajow silnie 422 | EURPLN | 3,55
uzaleznionych od ich importu, w tym ztotego. Kurs EURPLN zszedtwowczas 5 | USDPLN - 3,50
w poblize 4,31 a USDPLN w okolice 3,7750. W dalszej czesci sesji dolar 445 ‘ ‘ L 345
umochnit sie jednak na szerokim rynku i odrobit wiekszos¢ wczesniejszych kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

strat. Wsparciem dla amerykanskiej waluty byly narastajgce obawy  Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
inwestorow o trwatos¢ zawieszenia walk na Bliskim Wschodzie oraz
prawdopodobne pozycjonowanie przed srodowym posiedzeniem FOMC

. e .. . Prognozy walutowe
i potencjalnie jastrzebim przekazem Fed. — 2426 pr

e We wtorek krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, dlatego ztoty

. . . . . EURPLN 4,27 4,28
pozostanie przede wszystkim pod wplywem impulséw napltywajgcych
zotoczenia zewnetrznego. Uwage globalnych inwestoréw moze USDPLN 371 3,66
przyciggngé lipcowy odczyt indeksu zaufania konsumentéw Conference — CHFPLN 4,59 4,51
Board z USA. Przy braku wyraznego negatywnego zaskoczenia dolar moze EURUSD 1,15 1,17
pozostawacé wspierany przez oczekiwania przed posiedzeniem FOMC. EURCHF 0,93 0,95

Inwestorzy liczg na jastrzebi przekaz prezesa Fed, ktory podtrzymatby
rynkowe wyceny podwyzki stdép procentowych we wrzesniu. Pozytywny
sentyment wobec amerykanskiej waluty potwierdza rowniez najwyzsza od Rynek stopy procentowej
2015 dluga pozycja spekulacyjna netto na USD wobec koszyka gtéwnych 6,50 -
walut. W horyzoncie najblizszych sesji oczekujemy zatem stabilizacji kursu co0 | *
EURPLN w poblizu 4,32, przy asymetrycznym ryzyku wzrostu USDPLN '

w kierunku tegorocznych maksiméw powyzej 3,81. 5,50 W

Zrodo: PKO Bank Polski.

¢ Na krajowym rynku stopy procentowej poczgiek tygodnia przynidst silny, 5,00 -
siggajgcy 15pb spadek rentownosci obligacji. Poprawie nastrojow 5, |
sprzyjaty informacje o wstrzymaniv dziatlan zbrojnych na Bliskim .00 |
Wschodzie oraz towarzyszgce im spekulacje dotyczgce mozliwosci ' pL2Y
zawarcia przynajmniej tymczasowego porozumienia miedzy USA e
alranem. Dalszy spadek rentownosci w kolejnych dniach pozostaje  3.00 : : :
o - o . o kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
prawdopodobny, jednak po wyraznym poniedziatkowym odreagowaniu
jego kontynuacja moze wymagaé nowych pozytywnych impulséow,
ktérych na razie brakuje.
e W reakcji na poprawe koniunktury na rynku diugu Ministerstwo Finanséw  Prognozy rentownosci obligacii

3,50 A

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

podniosto dolng granice srodowej oferty na aukcji regularnej do 9-13 mid PLN Tenor 3026 4926
z pierwotnie planowanego przedziatu 7-13 mid PLN. Podobnie jak podczas PL1Y 3,74 3,74
ostatnich przetargéow sprzedaz bez wiekszych probleméw powinna LY 3,95 3,95
przekroczy¢ 10 mid PLN, a popyt moze wzrosng¢ w kierunku 14 mid PLN. PLEY 455 450
Zainteresowaniu zakupem papieréw sprzyja¢ bedq atrakcyjne cenowo BLIOY 5'10 5'00

poziomy i wykup obligacji DS0726 (25 lipca). kgcznie z wyptatg odsetek od

wszystkich obligaciji hurtowych oraz po odjeciu portfela NBP, do inwestorow — Zrédio: PKOBank Polski.

trafi blisko 36 mid PLN. Podczas dwdéch dotychczasowych lipcowych aukciji
regularnych MF uplasowato papiery o wartosci 23 mid PLLN. Jezeli resort
finanséw, wraz ze sprzedazq dodatkowq, sprzeda w tym tygodniu
obligacje za 13 mid PLN, przeplywy netto na rynku pierwotnym bedq
w lipcu bliskie zera.

o Podczas wtorkowej sesji, poza sytuacjg na Bliskim Wschodzie, uwaga
inwestorow na rynkach bazowych bedzie koncentrowac sie na danych z USA.
W naszej ocenie tygodniowy raport ADP z amerykanskiego rynku pracy oraz
indeks zaufania konsumentéw Conference Board nie majg jednak
potencjatu, aby istotnie zmieni¢ nastroje rynkowe.
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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

Pigtek, 24 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 08:30 % 4,3 4,3 - 4,4
GER: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 09:30 pkt. 50,3 50,5 -- 52,2
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 09:30 pkt. 48,6 49 - 49,6
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 51,4 51,5 -- 52,0
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,9 - 51,6
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 53,9 54,4 -- 53,8
USA: Sprzedaz nowych domow (cze.) 16:00 tys. 580 605 - 628

Poniedziatek, 27 lipca

GER: Indeks Ifo (lip.) 10:00 pkt. 85,6 86,0 -- 86,6
EUR: Podaz pienigdza M3 (cze.) 10:00 % rlr 3,0 3,3 -- 3,3
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (cze., wst.) 14:30 % m/m -4,0 1,8 -- 0,3

Wtorek, 28 lipca

USA: Bilans handlowy (cze.) 14:30 mld USD -105,8 -100 -- --
USA: Ceny nieruchomosci (maij) 15:00 % rlr 1,14 1,3 - -
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lip.) 16:00 pkt. 91,2 92,0 -- --

Sroda, 29 lipca

USA: Posiedzenie Fed 20:00 % 3,50-3,75 3,50-3,75 3,50-3,75 =

Czwartek, 30 lipca

HUN: Wzrost PKB (2q) 8:30 % r[r 1,7 1,9 2,8 -
CZE: Wzrost PKB (2q)) 9:00 % r[r 2,2 2,2 2,3 --
GER: Wzrost PKB (2q) 10:00 % r[r 0,4 0,6 - -
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lip.) 11:00 pkt. 95 96 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., rew.) 11:00 pkt. -17,7 -15,9 - -
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 % rlr 0,3 0,5 - -
UK: Posiedzenie BoE 13:00 % 8,75 8,75 3,75 -
GER: Inflacja CPI (lip., wst.) 14:00 % rlr 2,3 2,7 == ==
USA: Dochody Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 - -
USA: Wydatki Amerykanow (cze.) 14:30 % m/m 0,7 0,3 == ==
USA: Deflator PCE (cze.) 14:30 % rfr 4.1 3,7 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (cze.) 14:30 % rlr 3,4 8,3 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 187 200 -- --
USA: Wzrost PKB (2q)) 14:30 % qlq saar 21 2,1 - -

Pigtek, 31 lipca

POL: Inflacja CPI (lip., wst.) 9:30 %rlr 2,5 3,0 3,2 --
GER: Stopa bezrobocia (lip.) 9:55 % 6,3 6,3 == ==
EUR: Inflacja HICP (lip., wst.) 11:00 % rlr 2,8 2,9 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., rew.) 16:00 pkt. 49,5 54,0 == ==
JPN: Posiedzenie BoJd -- % 1,00 1,00 1,00 --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dia pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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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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