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Czerwiec 2026

TEMAT MIESIACA

Nie taki Warsh gotebi, jak sie spodziewcano

* 17 czerwca odbyto sie pierwsze posiedzenie Fed pod
przywoédztwem Kevina Warsha. Przewodniczqcy Rezerwy
Federalnej zaprezentowat sie jako jastrzgb, zdeterminowany aby
utrzymac w USA stabilnos¢ cen. W komunikacie zapowiedziat
przebudowe sposobu pracy Fed, a takze zwrdcit uwage, ze przy
stabilnym rynku pracy, polityka pieniezna musi skoncentrowac sie
na walce z inflacjq.

* Odejscie od ,kropek”. Kevin Warsh nie jest zwolennikiem
publikowania prognoz stopy procentowej - sam nie ztozyt wiasne;j
projekciji. Nowy przewodniczgcy nie chce wigzac sie prognozami,
tylko zamiast tego reagowac na biezgce dane. Mimo tej narracji
rynek zareagowat na prognozy, ktore uwzgledniajq tylko jedng
obnizke stop i to w 2027 roku.

» Ciesnina Ormuz otwarta, ceny ropy mocno w dot. Stany
Zjednoczone podpisaty z Iranem porozumienie, w ktorym dajq
sobie 60 dni na zawarcie docelowejugody. W tym czasie ma by¢
zapewniony swobodny przeptyw tankowcow, co zbito cene ropy do
poziomu ponizej 75 dolarow.

* SPACEX zadebiutowato na gietdzie, czynigc Elona Muska
pierwszym na $wiecie bilionerem. IPO cieszylo sie ogromnym
zainteresowaniem inwestoréw mimo ,kosmicznej” wyceny, ktora
nie ma poparcia w danych finansowych. Inwestorzy masowo kupili
wizjonerskie plany spoiki: m.in. kolonizacje Marsa, czy utworzenie
centréw danych na orbicie. Spdtka w dniu debiutu zyskata 19,6%.

WYKRES MIESIACA

Polskie obligacije skarbowe przez ostatnie 5 lat (TBSP)
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Polskie obligacje skarbowe praktycznie wrécity na rekordy. Marcowy
spadek o 3,5% byt najwiekszg korektq indeksu TBSP od ponad
pazdziernika 2022 roku. Jak widag, cierpliwos¢ inwestorow znéw zostata
nagrodzona, a sprzyjajq jej rentownosci 5-latek w okolicy 4,8%.
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LICZBY MIESIACA

Mniej wiecej tyle akcji Spacex jest
publicznie notowanych. Tak niska
podaz wywindowata cene po debiucie i
obecnie spoétka jest szostq najwiekszqg
na amerykanskiej gietdzie

4000

Dolaréw. Ponizej tego poziomu spadta
cena ztotaw czerwcu. W duzej mierze
to wplyw jastrzebiego nastawienia Fed
i umochnienia dolara

5,47%

Rentownos¢ 10-letnich polskich
obligaciji skarbowych. Juz 0,5p%
nizsza, niz na majowych szczytach.
Perspektywa spadku inflacji sprawia,
ze ceny obligaciji wrécity do ,normy”

2,8 mln

...barytek dziennie, moze wynies¢
nadmiar na rynku ropy jeszcze w 2026
roku (JP Morgan). Uspokojenie konfliktu,
wyscie ZEA z OPEC i zwiekszenie
produkcji w USA mogaq zepchngc¢ kurs
do 30S do konca 2027 roku

852 mid

...dolaréw, jest szacunkowo warta
spotka OpenAl, producent chata GPT.
Jej potencjalny debiut na rynku moze
nastgpi¢ w 4 kwartale, choc¢ nie jest to
jeszcze potwierdzone.

WARTO OBSERWOWAC

Postepy rozmow pokojowych
miedzy USA a Iranem

Odczyty inflacji w Europie i USA

Publikacje dotyczqgce stanow
zapasow ropy naftowe;j

Przeglqd ratingu Polski przez
agencije Fitch (druga potowa
sierpnia)
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WSKAZNIKI MAKRO
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Wzrost inflacji w maju w USA i strefie euro sklonit banki centralne do jastrzebiego nastawienia w prowadzonej polityce.
W przypadku EBC stopy podwyzszono pierwszy raz od prawie 3 lat. W Polsce inflacja jest nizsza, wiec NBP ograniczyto
sie do sugestii o pozostawieniu stép bez zmian do konca roku. Zdaniem ekonomistéw PKO, kolejna obnizka stép przez
RPP moze nastgpic jesieniqg 2027. Decyzje bankdw centralnych bedaq naturalnie dyktowane sciezkq inflaciji. Silny spadek

cen ropy i gazu w ostatnich tygodniach daje tutaj powody do optymizmu.

RYNKI AKCJI
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Akcje polskie i zagraniczne kontynuowaty wzrosty. Porozumienie pomiedzy
USA, alranem dostarczyto rynkom sporg dawke optymizmu, ktére liczg na
trwaty spadek cen weglowodoréw. Warszawska gietda jest jedng z
najlepszych w tym roku, podobnie jak byto w ubiegtym, dzieki dobrym
wynikom polskiej gospodarki, ktore przektadajqg sie na zyski spétek. Rowniez
wyraznie zmalaty obawy o podwyzki stop procentowych przez RPP, a nawet
pojawita sie nadzieja na ztagodzenie polityki monetarnej w przysztym roku.

RYNKI OBLIGACJI

Rentownosci polskich
obligacji skarbowych
(na dzien 23.06.2026)
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Czerwiec okazat sie korzystny dla
posiadaczy polskich obligaciji.
Zaskakujgco niski odczyt inflacji za
maj oraz wyrazny spadek cen ropy
sprawily, ze inwestorzy przestali
obawiac sie podwyzek stop %.
Rentownosci obligacii wcigz
utrzymujq sie na wysokich
poziomach, gtdwnie z powodu
wysokich potrzeb pozyczkowych
panstwa, ale okoto pot punktu
procentowego ponizej poziomow z
potowy maija. Za granicg obligacije
zachowaly sie stabiej, za sprawg
podwyzki stép przez EBC i sugestii
podobnej decyzji przez Fed.
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OCENA PERSPEKTYWY RYNKOW AKCJI* Prognoza polroczna:  SONK POISKi
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wycena w stosunku do wyceny wrocity do spadek ".:3
rynkoéw globalnych, historycznych srednich,
solidny wzrost gospo- obawy o wysoki deficyt
darczy na tle innych budzetowy
krajow europejskich
Rynki rozwiniete USA __";:.
Utrzymujqce sie Q Ryzyko podwyzek :
solidne wyniki spotek, stép procentowych, EU 00
najwieksze od lat niepewnosc¢
plany stymulacji geopolityczna
fiskalnejw Europie
H [ )
Rynki wschodzqce S ¥
Niskie wyceny a Umochnienie dolara po ‘
wskaznikowe spotek, jastrzebim wystgpieniu Fed,
rosngca rola chinskiej brak wyraznych efektow
technologiii rozwoju Al stymulacji w Chinach,
chtodne relacje USA z
Indiami i Brazylig
OCENA PERSPEKTYW RYNKOW OBLIGACJI* PERSPEKTYWY WALUT
Polska 44
43

Wysokie rentownosci w relacji do
inflacji, wysoka plynnos¢ systemu
finansowego i solidny popyt na
papiery dtuzne. Perspektywa spadku
inflacji w przysztym roku

Wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na
inflacje, podwyzszona podaz obligacii
skarbowych ze wzgledu na wzrost
wydatkéw budzetowych, perspektywa
wzrostu zadtuzenia publicznego w
kolejnych latach i ryzyko rewizji ratingow

* Prognoza poétroczna Komitetu Inwestycyjnego Banku na okres VI 2026 — X12026
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Zrédto: Bloomberg

Ztoty pozostaje bardzo stabilny do
euro, poruszajqc sie w okolicach
poziomu 4.25. Sprzyja mu dobry stan
polskiej gospodarki, dzieki czemu
reakcja na podwyzke stop przez EBC
byta umiarkowana. Ztoty ostabit sie
natomiast w relaciji do dolara, ale byt to
skutego generalnego wzmocnienia
amerykanskiej waluty na miedzy-
narodowych rynkach, po tym jak nowy
szef Fed, Kevin Warsh, wbrew
poczgtkowym prognozom, jest
zwolennikiem utrzymywania wzglednie
restrykcyjnej polityki pienieznej.
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OPRACOWANIE Bank Polski
Biuro Strategii Departament Rozwoju Centrum Bankowosci
Rynkowych Produkiow Inwestycyjnych Prywatnej

Mariusz Adamiak tukasz Mickiewicz, CFA, DI Eliza Krzyzinska, MPW

CFA, CIIA, DI, MPW Menedzer ds. komunikagcji Dyrektor ds. relacji z klientami
Dyrektor Biura inwestycyjnej bankowosci prywatnej
mariusz.adamiak@pkobp.pl lukasz.mickiewicz@pkobp.pl eliza.krzyzinska@pkobp.pl

k: 696 407 596

ZASTRZEZENIA PRAWNE

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
ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby
informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w
Materiale nie mogg by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek z instrumentéw finansowych,
rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia
pomocy prawnej. Nie powinny tez stanowi¢ wylgcznej przestanki przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;j.
Zawieranie transakcji, ktérych przedmiotem sqg instrumenty finansowe, moze sie wigza¢ z konsekwencjami
podatkowymi. W celu uzyskania szczegdtowych informacji w zakresie opodatkowania dochodéw z inwestycji w
poszczegodlne instrumenty finansowe, Klient powinien zasiegng¢ porady profesjonalnego doradcy
podatkowego, radcy prawnego lub innej osoby, uprawnionej do udzielania porad w przedmiotowym zakresie.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikdw
jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 wymogodw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spoitki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogaq byc¢ zainteresowani zawarciem lub
by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest
uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sqgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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