MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Czerwiec i poczatek lipca 2026 przyniosty wyrazng poprawe globalnego oto-
czenia makroekonomicznego, gtownie dzieki deeskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie i spadkowi cen energii. Rynki akcji kontynuowaty wzrosty rozpo-
czete w maju, ale ich struktura i fundamenty réznity sie miedzy regionami
jeszcze bardziej niz miesigc wczesniej. Jednoczesnie na rynku obligacji
pojawito sie wiecej sygnatow stabilizacji, cho¢ w USA presja na rentownosci
utrzymywata sie z powodu wysokich deficytéw i niepewnosci co do sSciezki
Fed. Sytuacja zmienia sie jednak na naszych oczach z uwagi na zerwanie
rozmoéw pokojowych i powrdt do otwartego konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Rynki z niepewnoscig zerkajg na rosnace ceny ropy naftowej i wyczekujg
dalszego rozwoju wydarzen.

W czerwcu amerykanskie indeksy technologiczne nadal rosty, korzystajac
z poprawy sentymentu i naptywu kapitatu do spotek Al W lipcu wzrosty
zostaty zatrzymane i inwestorzy wyczekujg przede wszystkim na kolejne
komunikaty Donalda Trumpa, w nadziei na powrét do sciezki deeskalacji
konfliktu zbrojnego. Jednoczesnie rentownosci 10-latek utrzymywaty sie po-
wyzej 45%, poniewaz rynek wyceniat wyzszy dtugoterminowy koszt pienig-
dza i wieksza premie za ryzyko fiskalne. Inflacja wcigz byta wysoka, choc jej
momentum zaczeto lekko stabnac¢ dzieki spadkowi cen energii po otwarciu
ciesniny Ormuz. Fed w czerwcu utrzymat stopy procentowe i podnidst pro-
jekcje na kolejne kwartaty, co ograniczato potencjat spadku rentownosci.

W czerwcu europejskie rynki akcji rosty, cho¢ bardziej selektywnie niz
w USA — inwestorzy preferowali sektory defensywne i spoétki o stabilnych
przeptywach. Spadek cen ropy po deeskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej
poprawit nastroje i ograniczyt presje inflacyjng w regionie. Rentownosci
obligacji w wiekszosci krajow UE spadty, odzwierciedlajgc oczekiwania na
umiarkowany wzrost i wolniejsze tempo inflacji. Powrét do otwartego kon-
fliktu zbrojnego na linii USA — Iran zwieksza poziom niepewnosci i skutkuje
pogtebieniem sie defensywnego nastawienia inwestorow.

Gospodarka Polski nadal wyrdzniata sie pozytywnie na tle regionow: dane
o PKB, produkcji i konsumpcji pozostawaty solidne, a inflacja stabilizowa-
ta sie szybciej niz wczesniej oczekiwano. Prognoza CPl na 2026 zostata
obnizona do 3]1% dzieki poprawie sytuacji na rynku energii. Obecnie po
wznowieniu dziatann wojennych na Bliskim Wschodzie analitycy wyczekuja
na dziatania Rzadu w obawie o powrot presji inflacyjnej. Rentownosci pol-
skich 10-latek spadty w czerwcu, kontynuujac trend z maja, wspierane przez
nizsze ceny surowcow i poprawe globalnego sentymentu. Ztoty lekko sie
ostabit, ale ruch byt ograniczony i zgodny z globalnym umocnieniem dolara.
Polska pozostaje rynkiem, w ktorym fundamenty makroekonomiczne najle-
piej wspieraja zachowanie aktywéw, wyceny na rynkach gietdowych po fali
dynamicznego wzrostu w catym Il kwartale przeszty w tryb wyczekiwania.

Globalnie rynki akcji nadal wyprzedzajg twarde dane makro, ale w czerwcu
i na poczatku lipca fundamenty zaczety lekko poprawiac sie dzieki spadkowi
cen energii 1 deeskalacji geopolitycznej. Sytuacje wywrocita decyzja USA
o powrocie do operacji militarnej na Bliskim Wschodzie, ktéra ponownie
staje sie kluczowym czynnikiem ryzyka na globalnych rynkach finansowych.
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WHITE BERG
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12M%

Polska WIG 135646 -0,99
Polska WIG20 3587 -2,70
Polska mWIG40 944548 -1,86
Polska sWIGB0 30586 -4,92
Polska NCIndeks 267,65 -182
USA S&P500 7499 -1,06
USA Nasdaq 26213 -2,81
Niemcy DAX 24995 -043
Japonia Nikkei225 70062 563
Chiny SHCOMP 4094 0,63

Panstwo Odniesienie
Euro Polska

USA Polska
Szwajcaria | Polska

UK Polska

Euro USA

Towar Waluta M% 12M%
Pszenica uUsD -3,69% 8,80%
Wegiel usD =713% 16,42%
Ztoto usD -12.44% 22,33%
Miedz usD -1,69% 35,54%
Ropa Brent | USD -2312% 9,84%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™ 3,77
Polska WIBOR 3M 3,79
Polska WIBOR 1R 3,89
Polska Obligacje 2-letnie 4,06
Polska Obligacje 5-letnie 4,80
Polska Obligacje 10-letnie 5,30

Polska GDP 350
Polska Inflacja 310
Polska Bezrobocie 5,90
Strefa Euro GDP 0,80
Inflacja 2,80
Strefa Euro Bezrobocie 6,20
USA GDP 2,70
USA Inflacja 3,50

Strefa Euro

USA Bezrobocie 420
Chiny GDP 5,00
Chiny Inflacja 1,00
Chiny Bezrobocie 540



KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Majowe publikacje z Polski wypadty relatywnie dobrze. Wedtug szybkiego szacunku PKB gospodarka w | kwartale 2026 wzrosta o 34% r/r i o 05% kw/
kw po odsezonowaniu. Byt to wynik wspierajacy teze, ze krajowa aktywnos¢ pozostaje solidna mimo utrzymujacego sie jeszcze relatywnie wysokiego
poziomu stop procentowych. Jednoczesnie dane miesieczne za kwiecien nie pokazaty przegrzania, lecz raczej uporzadkowane tempo wzrostu.

Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 3,1% r/r, sprzedaz detaliczna o 13% r/r, a przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw o 54%
r/r. Z punktu widzenia oceny koniunktury oznaczato to, ze przemyst i rynek pracy nadal pozostajg relatywnie mocne, natomiast konsumpcja prywatna
rozwija sie stabilnie, ale bez nadmiernej dynamiki. To wazne, bo taki uktad sprzyja scenariuszowi wzrostu bez natychmiastowego odnowienia bardzo
silnej presji inflacyjnej.

W sferze cen kluczowy byt odczyt wstepny CPl za maj na poziomie 3]1% r/r wobec 32% r/r w kwietniu. W kwietniu ceny rosty o 06% m/m, ale na
przetomie maja rynek dostat sygnat, ze impuls inflacyjny nie narasta. W potaczeniu z decyzjg RPP o utrzymaniu stopy referencyjnej na 3,75% dawato to
obraz gospodarki rosngcej w przyzwoitym tempie, lecz coraz lepiej zsynchronizowanej z celem stabilizacji cen. Z makroekonomicznego punktu widzenia
Polska nalezata w maju do bardziej zrownowazonych gospodarek regionu.

W Stanach Zjednoczonych maj potwierdzit, ze gospodarka pozostaje odporna, ale nie wolna od napie¢ inflacyjnych. Wedtug drugiego szacunku PKB
realny wzrost w | kwartale wyniost 16% w ujeciu annualizowanym, czyli mniej niz zaktadat pierwszy odczyt, ale nadal wyraznie powyzej poziomu suge-
rujgcego recesje. Rynek pracy takze nie pokazat gwattownego ostabienia: w kwietniu przybyto 115 tys. miejsc pracy poza rolnictwemn, a stopa bezrobocia
pozostata na poziomie 4,3%.

Najwigkszym problemem pozostawata inflacja. CPI za kwiecien wzrost do 3,8% r/r z 3,3% r/r miesigc wczesniej, natomiast inflacja bazowa wyniosta 2,8%
r/r wobec 2,6% r/r w marcu. Oznaczato to, ze mimo spowolnienia czesci wskaznikéw realnych gospodarka nadal generowata zbyt wysokg dynamike cen,
by Fed mogt szybko wroci¢ do obnizek stop. Ta kombinacja odpornego wzrostu i wcigz podwyzszonej inflacji byta najwazniejszym makroekonomicznym
tematem miesigca.

Na tym tle decyzja Fed o utrzymaniu przedziatu stopy funduszy federalnych na poziomie 3,50-3,75% byta w petni spojna z danymi. Amerykariska
gospodarka w maju nie wygladata na staba, ale wygladata na gospodarke, w ktorej proces dezinflacji przestat byc tatwy. Z perspektywy rynku oznaczato
to, ze akcje mogty rosna¢ dzieki wynikom i technologii, natomiast rynek obligacji musiat pozosta¢ ostrozny wobec scenariusza dtuzej utrzymujacych
sie wyzszych stop.

Obraz makroekonomiczny strefy euro w maju pozostawat najbardziej kruchy sposrod gtéwnych gospodarek rozwinietych. Flash Eurostatu pokazat, ze
PKB w | kwartale wzrdst jedynie o O]1% kw/kw i 0,8% r/r. To oznaczato stabsze tempo niz w koncu 2025 r. i potwierdzato, ze europejska gospodarka
wcigz porusza sie blisko granicy stagnacji. Jednoczesnie rynek pracy nadal trzymat sie wzglednie dobrze, co zapobiegato gwattownemu pogorszeniu
nastrojow konsumenckich.

Problem polegat na tym, ze stabszemu wzrostowi towarzyszyta ponownie wyzsza inflacja. Ostateczny odczyt HICP za kwieciert wyniost 3,0% r/r wobec
2,6% r/r w marcu. W praktyce oznaczato to, ze strefa euro musiata jednoczesnie mierzyc¢ sie ze stabg dynamikg realng i z nowym impulsem cenowym
powigzanym gtownie z energia. Taki uktad makro jest dla polityki pienieznej trudny, bo ogranicza przestrzen zarowno do szybkiego luzowania, jak i do
agresywnego zaciesniania.

W maju coraz wyrazniej byto wiec wida¢, ze Europa porusza sie w srodowisku bardzo niskiego wzrostu i podwyzszonej podatnosci na zewnetrzne szoki
kosztowe. EBC utrzymywat ostrozne nastawienie, a inwestorzy zaczeli wieksza wage przywigzywac do trwatosci ozywienia przemystowego. Z makroeko-
nomicznego punktu widzenia Europa pozostawata regionem mniej dynamicznym niz USA i mniej zrownowazonym niz Polska, ale jednoczesnie nadal
wystarczajgco stabilnym, by unikna¢ scenariusza gwattownego pogorszenia.

KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Pod katem makroekonomicznym czerwiec i poczatek lipca 2026 przyniosty chwilowg poprawe warunkow zewnetrznych (energia, geopolityka), ale dane
fundamentalne pozostajg silnie zroznicowane regionalnie. Polska utrzymuje najbardziej zrownowazony profil wzrostu. Stany Zjednoczone wchodzg
w faze trudniejszej dezinflacji, a strefa euro zas pozostaje blisko stagnacji.

Kluczowym czynnikiem ryzyka ponownie jest sytuacja w rejonie Bliskiego Wschodu — po relatywnie krotkim okresie czasowego rozejmu, prezydent Sta-
now Zjednoczonych zerwat rozmowy pokojowe i ponowit dziatania militarne wzgledem Iranu. Spowodowato to powrdt do blokady jednego z kluczowych
szlakow transportowych ropy naftowej, przez co jej notowania na globalnych rynkach powrdcity do wzrostéw.

Publikacje danych makroekonomicznych w Polsce w czerwcu okazaty sie relatywnie korzystne. Wg danych GUS PKB w | kw. 2026 r. wzrést o 35% r/r, co
potwierdza utrzymanie solidnego tempa wzrostu gospodarczego. Wskaznik inflacji CPl w czerwcu spadt do 25% r/r — dos¢ niespodziewanie zwazywszy
na globalne ryzyko inflacyjne. Okazuje sie ze dziatania ochronne podejmowane przez Rzad okazaty sie skuteczne i mozliwe byto utrzymanie inflacji
w celu NBP. Poprawito to percepcje ryzyka inflacyjnego i wsparto oczekiwania dotyczace stabilizacji stop procentowych. Dane o inflacji bazowej za czer-
wiec - opublikowane przez NBP w dniu 16 lipca 2026, potwierdzajg dodatkowo, ze presja cenowa trwale stabnie. Z uwagi na wzrost cen ropy naftowej
po wznowieniu konfliktu na Bliskim Wschodzie, presja inflacyjna ponownie bedzie gtownym tematem analiz w najblizszych tygodniach.

Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 76% r/r, a sprzedaz detaliczna (odczyt za maj 2026) wzrosta o 3,0% r/r. Wzrost produkcji nakrecajg przede
wszystkim inwestycje w energetyke oraz infrastrukture transportowa — rozpoczyna sie okres intensywnych prac remontowo - budowlanych. Przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw o 59% r/r. Dane te pokazuja, iz pomimo ryzyk globalnych sytuacja w gospodarce Polskiej jest dobra i sta-
bilna. Daje to dobrg podstawe do pozytywnego patrzenia w przysztosc.

Inflacja blisko celu RPP ograniczyta presje na podnoszenie rynkowych stop procentowych. Jednakze z koricem czerwca przestaty obowigzywac w Polsce
programy stabilizujgce ceny pali, a w lipcu konflikt na Bliskim Wschodzie zostat wznowiony. Zatem ryzyko wzrostu stop procentowych w Polsce nie
zostato oddalone. Kluczowe bedg dalsze dziatania Rzadu w zakresie ewentualnego wznowienia interwencji na rynku paliwowym, co przetozy sie na
odczyty inflacyjne w lipcu i sierpniu 2026 r.




W Stanach Zjednoczonych czerwcowe odczyty przyniosty istotne liczby: CPI spadt o 04% m/m, a roczna inflacja obnizyta sie do 3,5% r/r, gtownie za
sprawg silnego spadku cen energii. Jednoczesnie inflacja bazowa (bez zywnosci i energii) wyniosta 2,6% r/r. To odczyty, ktére zmieniajg krétkoterminowa
narracje o dezinflacji, ale nie eliminuja ryzyka jej ponownego wzrostu.

Na poziomie produkcji i kosztéw dla firm sytuacja réwniez sygnalizuje schtodzenie presji cenowej: PPl spadt w czerwcu o 03% m/m, a roczna dynami-
ka wyniosta 55% r/r, z wyraznym obnizeniem cen dobr (zwtaszcza paliw) i umiarkowanym wzrostem cen ustug. To wazny sygnat, ze presja kosztowa
w tancuchu dostaw zaczyna ustepowac, co moze przetozy¢ sie na dalsze spadki CPl w kolejnych miesigcach, o ile ceny energii pozostang stabilne.

Rynek pracy w USA pokazuje mieszane sygnaty: zatrudnienie w czerwcu wzrosto o +57 tys. etatow, a stopa bezrobocia wyniosta 4,2%, co oznacza wyraz-
ne spowolnienie dynamiki tworzenia miejsc pracy w poréwnaniu z wczesniejszymi miesigcami, ale bez oznak gwattownego pogorszenia. W potaczeniu
z rewizjg wzrostu gospodarczego (PKB | kwartat 2026: +16% annualizowane w drugim szacunku) daje to obraz gospodarki odpornej, lecz wchodzacej
w trudniejsza faze dezinflacji.

W Unii Europejskiej czerwcowe dane Eurostatu pokazuja, ze HICP spadt do okoto 2,8% r/r w czerwcu (z 3,2% w maju), co odzwierciedla czesciowe wy-
gasanie impulsu cenowego po spadku cen energii, ale jednoczesnie inflacja bazowa pozostaje wzglednie uporczywa. Wstepne szacunki PKB za | kwartat
wskazywaty na bardzo staba dynamike (+0]1% kw/kw), co potwierdza, ze Europa wchodzi w lato z niskim wzrostem i wrazliwoscig na zewnetrzne szoki
kosztowe.

KOMENTARZ DO RYNKU AKCJI

Czerwiec 2026 przyniost lekka korekte nastrojow po majowym rajdzie: polski rynek akcji ostabit tempo wzrostu, inflacja w USA znaczaco spadta dzieki
energii, a Europa nadal balansuje blisko stagnacji. Stopy zwrotu jednak za caty kwartat pozostaty dodatnie.

Na GPW w czerwcu dynamika wzrostow wyhamowata po silnym maju — indeks szerokiego rynku WIG zamknat miesigc na poziomie 135 646,96 pkt, co
oznacza lekka korekte wzgledem korica maja, cho¢ rynek pozostawat relatywnie silny w skali roku. Kapitat wcigz koncentrowat sie na duzych i ptynnych
walorach, ale rotacja sektorowa byta wyrazna: inwestorzy przesuwali srodki z segmentéw najbardziej wrazliwych na stopy procentowe do spoétek o sta-
bilnych przeptywach i wyzszej jakosci zyskow.

Krajowe odczyty danych makroekonomicznych za czerwiec potwierdzity trend wygaszania impulsu cenowego: GUS wykazat, ze CPl w czerwcu wyniost
2,5% r/r, przy spadku cen w ujeciu miesiecznym o 05%. To w potgczeniu z uporzgdkowang dynamikg produkcji i konsumpcji dawato rynkowi argumenty
za umiarkowanym wydtuzeniem duration w portfelach obligacyjnych i selektywnym zwiekszeniem ekspozycji na akcje zalezne od popytu krajowego.

W USA czerwiec 2026 przyniost korekte tempa wzrostu indekséw po majowym rajdzie, ale rynek nadal premiowat spotki technologiczne — S&P 500
zamknat potrocze na poziomie 7 499,36 pkt, a Nasdag-100 na 30 276,35 pkt. Na Wall Street sita sektora technologicznego i narracja o Al utrzymaty
popyt na najwieksze spotki, cho¢ ogdlna dynamika rynku byta bardziej zroznicowana niz w maju, to indeksy zamknety potrocze blisko historycznych
poziomow, ale z wyrazniejszg rotacjg wewnetrzng niz wczesniej. Ruchy te odbywaty sie rownolegle do istotnych odczytéw makro: CPl w USA spadt
w czerwcu o 04% m/m, a inflacja rok do roku obnizyta sie do 3,5%, co byto najwiekszym miesiecznym spadkiem od 2020 r. i wynikato gtéwnie ze
spadku cen energii; jednoczesnie inflacja bazowa pozostata odporna.

Z drugiej strony dane z rynku pracy sygnalizowaty wyrazne schtodzenie tempa tworzenia miejsc pracy — w czerwcu przybyto +57 tys. etatow, a stopa
bezrobocia wyniosta 4,2%, co pokazuje, ze rynek pracy traci impet, lecz nie wskazuje na gwattowne pogorszenie. W efekcie inwestorzy premiowali spotki
o wysokiej jakosci zyskow, silnych przeptywach i skalowalnych modelach wzrostu, podczas gdy segmenty bardziej wrazliwe na koszt kapitatu i wzrost
stop byty mniej pozadane.

W strefie euro czerwcowe dane Eurostatu potwierdzity stopniowe wygaszanie presji cenowej, ale przy jednoczesnej stabosci aktywnosci: HICP spadt do
okoto 2,8% r/r w czerwcu, podczas gdy PKB w | kwartale pozostawat bliski stagnacji (+0,1% kw/kw). To tworzy dla EBC trudne srodowisko — inflacja maleje,
ale fundamenty wzrostu nie dajg jasnego sygnatu do szybkiego luzowania polityki. W zwigzku z tym EBC zdecydowat sie na poczatku lipca o podwyzce
kluczowych stop procentowych w strefie Euro o 0,25 p.p.

Z uwagi na ponowng eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie i obserwowany powrét do wzrostow cen ropy naftowej, rynki akcyjne przyjety strategie
wyczekiwania na dalszy rozwoj sytuacji. Czesc ryzyk wrocito, cho¢ skala reakcji inwestorow jest zdecydowanie mniejsza niz podczas rozpoczecia operacji
militarnej w Iranie przez USA. Jednakowoz powrdt do zaktocen w handlu ropg naftowa, wespot z zadyszka hossy Al, spowodowaty iz wielu inwestorow
przyjeto strategie krotkoterminowego wyczekiwania na dalszy przebieg zdarzen.

KOMENTARZ DO RYNKU OBLIGACJI

Z uwagi na wyrazne schtodzenie inflacji w czerwcu 2026 r. nastgpita wyrazna korekta rentownosci dtugu. Na polskim rynku obligacji czerwiec byt miesig-
cem wyraznej poprawy wycen po majowym odbiciu. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych spadta do okoto 5,30% na koniec czerwca (z ok. 5,64%
na koniec maja), co oznacza korekte rzedu 34 pb i odzwierciedla rosngce przekonanie inwestoréw o wygaszaniu impulsu inflacyjnego oraz korzystnym
wptywie nizszych cen energii. Zrédtem potwierdzenia jest notowanie 10Y na rynku krajowym.

Rownolegle GUS potwierdzit, ze CPl w czerwcu wyniost 2,5% r/r (-0,5% m/m), co w praktyce dato rynkowi argument do redukcji premii za ryzyko inflacyjne
i czesciowego wydtuzenia duration w portfelach obligacyjnych.

W USA czerwiec przyniost silny, jednorazowy impuls dezinflacyjny wynikajgcy stownie ze spadku cen energii. CPI spadt w czerwcu o 04% m/m, a roczna
inflacja obnizyta sie do 35% r/r; inflacja bazowa pozostata jednak oporna na poziomie ok. 2,6% r/r. Jednoczesnie rynek pracy wykazat dalsze schto-
dzenie tempa tworzenia miejsc pracy: +57 tys. etatow w czerwcu, stopa bezrobocia 4,2%. Te dane sugeruja, ze dezinflacja postepuje, ale Fed nadal ma
uzasadnienie do ostroznosci w komunikacji i polityce.

W konsekwencji rentownosc 10-letnich obligacji USA utrzymywata sie w okolicach 44%, co oznacza, ze amerykanski rynek dtugu pozostaje wrazliwy na
kazdy sygnat dotyczacy trwatosci dezinflacji i perspektyw polityki monetarnej.

W strefie euro czerwiec przyniost dalsze wyhamowanie inflacji: HICP spadt do 2,8% r/r (z 3,2% w maju), ale aktywnos¢ gospodarcza nadal byta staba
— odczyt szybki PKB za | kwartat wskazywat na blisko-stagnacyjny wzrost (+O]% kw/kw). To tworzy dla EBC trudne srodowisko — inflacja maleje, ale




fundamenty wzrostu nie dajg jasnego sygnatu do szybkiego luzowania polityki. W zwigzku z tym EBC zdecydowat sie na poczatku lipca o podwyzce
kluczowych stop procentowych w strefie Euro o 0,25 p.p.

Sytuacja na rynkach obligacyjnych moze sie zdynamizowac¢ z uwagi na wznowiony konflikt pomiedzy USA i Iranem, ponowne ograniczenia w dostawach
ropy naftowej co skutkuje sukcesywnym wzrostem notowan surowca. Jesli konflikt potrwa nierozwigzany w dtuzszym horyzoncie, ryzyko inflacyjne po-
nownie odcisnie swoje pietno na rentownosciach obligacji.
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