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Porozumienie miedzy USA a Iranem zawarte, ale

wyzwan nie brakuje. ,Jastrzebi” Fed. Uspakajajace
dane z polskiej gospodarki.

e Podpisanie ram  porozumienia  pokojowego (memorandum  of
understanding) miedzy USA i Iranem oraz pierwsze oznaki udrazniania ciesniny
Ormuz, przez ktérqg w ostatnich dniach przeptyneto kilkadziesiat statkow,
spowodowaty w minionym tygodniu dalszy spadek cen ropy naftowej i gazu.
Cho¢ nizsze ceny surowcow byty pozytywnym impulsem dla rynkéw
finansowych, to optymizm rynkowy tonowany byt przez odebrany przez rynki
jako ,jastrzebi” przekaz prezesa Fed i FOMC po ubiegtotygodniowym posiedzeniu
Fed. Z poczgtkiem biezqgcego tygodnia nie pomagaty tez weekendowe
informacije (walki w Libanie, komunikaty o przywréceniu blokady Ormuz przez
Iran), ktére wskazaty, ze pomimo prowadzonych w Szwajcarii negocjacii, droga
do podpisania ostatecznego porozumienia pokojowego bedzie wyboista.

e 14 - punktowe wstepne porozumienie podpisane 18 czerwca przez
przewdédcoéw USA i Iranu przewiduje min. wtrzymanie wszelkich dziatan
wojskowych na wszystkich frontach w tym w Libanie, rozpoczecie zniesienia
blokady morskiej do petnego odblokowania w terminie 30 dni, zaprzestanie przez
Iran rozwoju programu nuklearnego, docelowe zniesienie sankcji USA wobec
Iranu, odmrozenie zablokowanych aktywéw Iranu. Uzgodniono, ze w terminie 60
dni wynegocjowane zostanie ostateczne porozumienie pokojowe, ktére
zawiera¢ bedzie m.n. rozstrzygniecie dot. loséw wzbogaconego uranu
posiadanego przez Iran

e Reakcjq rynkowq na podpisanie porozumienia byt dalszy spadek cen paliw.
Cena ropy Brent w kontraktach 1M obnizyta sie w okolice 80 dolaréw za barytke
(tj. 0 10% w skali tygodnia), w podobnej procentowej skali spaty tez ceny gazu w
kontraktach M na gietdzie TTF oraz ceny oleju napedowego w portach
europejskich.

e Pozytywny wptyw tych wydarzen na rynki finansowe okazat sie jednak
ograniczony. Przyczynita sie do tego po pierwsze niepewnosé co do dalszego
rozwoju sytuaciji, a po drugie - przekaz howego prezesa Fed Kevina Warsha po
ubiegtotygodniowym posiedzeniu FOMC, ktéry zostat odebrany przez rynki jako
Jjastrzebi’.

« Ubiegtotygodniowe utrzymanie przez Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC)
stép procentowych na dotychczasowym poziomie, w tym stopy funduszy
federalnych w przedziale 3,50% - 3,75% byto powszechnie oczekiwane. Natomiast
w centrum uwagi byta pierwsza konferencja prasowa nowego prezesa Fed
Kevina Warsha. Generalnie przekaz prezesa Fed i wyniki najnowszej projekcji
cztonkéw FOMC (9 z 18 cztonkéw wskazato na scenariusz podwyzszenia stép
procentowych w tym roku) poskutkowat wzrostem oczekiwan rynkowych na
podwyzke stép Fed. Rynek dyskontuje obecnie w petni podwyzke stép Fed o 25
pkt. baz. do paZdziernika br. Ponadto Kevin Warsh zasygnalizowat zamiar
wprowadzenia szeregu zmian w funkcjonowaniu FOMC i prowadzeniu polityki
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monetarnej. Zapowiedziat m.in, ze zamierza powotaé pieé zespotéw do pracy
nad zmianamiw kluczowych, jego zdaniem, obszarach: komunikacji Fed, bilansie
Fed, zrédtach danych, wydajnosci pracy i zatrudnieniu w gospodarce, a takze
ram inflacyjnych.

e Wypadkowq reakcji rynkowej na spadek ryzyka geopolitycznego i ,jastrzebi”
przekaz Fed byty w minionym tygodniu wzrosty notowan aktywéw na wiekszosci
rynkéw akcji, lekkie obnizenie rentownosci papieréw skarbowych oraz
umocnienie dolara.

e W minionym tygodniu globalny indeks akcji MSCI wzrdst o 11%, indeks dla USA
wzrdst 0 1%, dla strefy euro o 1,5%, a dla rynkéw wschodzgcych o 4,2%, natomiast
skala wzrostu zmalata w reakcji na ostrzejszy od oczekiwan rynkowych przekaz
po posiedzeniu FOMC.

e RentownosSci obligacji na rynkach bazowych obnizaty sie w trakcie
minionego tygodnia w $lad za spadajgcymi cenami ropy naftowej, natomiast w
koricéwece tygodnia skala poczgtkowego spadku ulegta ograniczeniu.
Ostatecznie w skali tygodnia rentownos$ci obligacji 10-letnich obnizyty sie
symbolicznie — w USA o 3 pkt. baz. do 4,45%, a w Niemczech o 1 pkt. baz. do 2,98%.
Na rynku amerykanskim ,jastrzebi” przekaz Fed spowodowat wzrost rentownosci
papieréw krétkoterminowych, co poskutkowato wyptaszczeniem krzywej
dochodowosci obligacii.

e Cho¢ potencjalny spadek ryzyka geopolitycznego i obnizenie cen ropy
mogtoby ostabia¢ dolara, niemniej krétkoterminowy efekt  bardziej
konserwatywnego przekazu FOMC sprzyjat umocnieniu dolara. W skali tygodnia
dolar zyskat 0,7% w relacji do koszyka walut. W relacji do euro kurs dolara umochnit
sie ponizej poziomu 115 USD/EUR.

e Krajowy rynek finansowy pozostawat w minionym tygodniu pod wptywem
zagranicy. Jednocze$nie przy wygasaniu pozytywnego wptywu na globalny
rynek podpisania wstepnego porozumienia USA-Iran, zmiany notowan aktywoéw
na krajowym rynku nie byty jednoznaczne.

e Z jednej strony w skali tygodnia krajowy rynek obligacji pogtebit spadek
rentownosci obligacji skarbowych. Rentownosci obligacji 10-letnich spadty o
kolejne 12 pkt. baz. do 543% W podobnej skali spadto oprocentowanie
kontraktéw IRS. Natomiast juz na rynku akcji i w przypadku kursu ztotego miato
miejsce ostabienie notowan rodzimych aktywdéw. WIG spadt w skali tygodnia o
1%, a ztoty ostabit sie w relacji do koszyka walut 0,6% - do 4,26 PLN/EUR i powyzej
3,71 PLN/USD.

e Opublikowane pod koniec minionego tygodnia i na poczgtku biezgcego
tygodnia majowe dane dot. sfery realnej polskiej gospodarki lekko uspokoity, po
tym jak wyniki z poprzednich miesiecy generalnie raczej rozczarowywaty.

e Wynikizrynku pracy po raz pierwszy od kilku miesiecy nie zaskoczyty in minus,
ze zgodnym z oczekiwaniomi poziomem zatrudnienia i dynamikq ptac.
Produkcja przemystowa i budowlana w maju takze zaskoczyta lekko in plus. W
tych danych widaé pozytywny efekt kontynuacji odreagowania produkcji
budowlanej i przemystowej z obszaru produkcji materiatéw budowlanych po
tapnieciu z poczgtkiem roku w warunkach ostrej zimy. Jednoczes$nie widoczny
jest pozytywny efekt postepujacego wzrostu wydatkowania Srodkéw z UE, w tym
z KPO. Jedynie majowa sprzedaz detaliczna okazata sie nieco nizsza od
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oczekiwan, natomiast w tym wypadku uspakaja struktura danych, gdyz stabszy
od oczekiwan wynik byt efektem ostabienia sprzedazy zywnosci i paliw.

e Po tym jak ostatecznie nadszedt dtugo oczekiwany moment podpisania
wstepnego porozumienia miedzy USA i Iranem sytuacja na rynkach
surowcowych ma potencjat do dalszego stabilizowania sie zgodnie z bazowym
scendriuszem. Jednoczesnie, ze wzgledu na stopniowy proces udrazniania
ciesniny kilkunastomiesieczny proces odbudowy uszkodzonych instalacji
przestrzenn do dalszego spadku cen surowcédw w krétkim okresie wydaje sie
ograniczona. Co wiecej ze wzgledu na ryzyko nawrotu napieé w negocjacjach
nad ostatecznym porozumieniem USA-Iran nalezy liczyé sie z okresowymi
nawrotami niepewnosci rynkowej oraz okresowym wzrostem cen surowcow i
negatywnego wptywu na rynki finansowe. Wsréd spornych kwestii, ktére mogq
skutkowaé impasem w negocjacjach wskaza¢ mozna: kwestie negatywnego
stosunku Izraela do porozumienia USA-Iran (Izrael nie jest stronq porozumienia)
i w tym kontekscie rozwoju sytuacji w Libanie (czesciowo zajmowanym przez
wojska Izraela), ktéry jest czeéciq porozumienia USA-Iran, kwestie utylizacii
iranskiego uranu, czy kwestie ewentualnych docelowych optat za zegluge przez
ciesnine Ormuz.

e Przy zatozeniu, ze cho€ z problemami, to jednak strony bedq zmierzaé do
ostatecznego porozumienia, a zegluga przez cieSnine Ormuz bedzie
sukcesywnie przywracana, kwestia sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie
powinna bardzo stopniowo schodzi€ na dalszy plan uwagi rynkowej. Probierzem
czy faktycznie w tym kierunku zmierzamy bedzie rozwéj sytuacji geopolityczne;j
w najblizszych tygodniach.

o Jesli tak bedzie, na pierwszy plan powrdécq dane makroekonomiczne, bo to
przez ich pryzmat banki centralne bedq postrzegaé perspektywy polityki
monetarnej, prébujgc oceni¢ z jednej strony ryzyka inflacyjne powstate z
marcowo-majowego wzrostu cen surowcéw, a z drugiej - tagodzqcy efekt
poprawy sytuacji w ostatnich tygodniach i wynikajgce z catoksztattu tych
czynnikow efekty wtérne wzrostu cen débr i ustug.

e W biezqgcym tygodniu, w kontek$cie ostatniego posiedzenia Fed i przekazu
prezesa Warsha eksponujgcego wage danych makroekonomicznych dla Fed,
bardzo istotne bedq publikacje danych nt. inflacji PCE oraz dochoddéw i
wydatkéw Amerykanéw za maij.

e Zkolei w przypadku strefy euro, gdzie ryzyko ostabienia aktywnos$ci w reakcji
na ostatni szok jest wieksze, oczekiwana bedzie publikacja wstepnych
szacunkoéw indekséw koniunktury PMI oraz niemieckiego Ifo za czerwiec.

¢ Rynek wstucha sie tez uwaznie w dzisiejsze publiczne wystqpienie prezes EBC
Christine Lagarde.



Lagarde na forum Bankowosci Centrall.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

poniedziatek 22 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
me o WEEEERGmepERRe o - : :
wtorek 23 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) cze 50,1 pkt. 50,2 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 48,1 pkt. 49,0 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) cze 51,6 pkt. 516 pkt. -

10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 47,7 pkt. 49,0 pkt. -

14:00 PL Podaz pienigdza M3 kwi n,3%r/r n,3%r/r 1,5%r/fr
MO0 KU edodor sgpprosentowych 625% 600% :
15:45 US Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst) cze 551 pkt. 547 pkt. -

15:45 US  Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) cze 507 pkt. 51,0 pkt. -
Sroda 24 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
09:30 PL Stopa bezrobocia maj 6,0% 5,9% 5,9%

10.00 DE Wskaznik nastrojéow w biznesie Ifo cze 84,9 pkt. 85,6 pkt. -
czwartek 25 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE maj 3,8% m/m 4,0% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE maj 33%m/m 34%m/m -

14:30 US Dochody gospodarstw domowych maj 0,0% rfr 0,4% rfr -

14:30 US Wydatki gospodarstw domowych maj 0,5% rfr 0,6% rfr -

14:30 US  Wzrost PKB (ost.) I kw. 0,5% kw/kw(ll szac) 0,56% kw/kw -
piatek 26 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
16:00 US Indeks Uniwersytetu Michigan cze 44,8 pkt. 50,0 pkt. -
poniedziatek 29 czerwca okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
1830 EMU Wystqgpienie publicznie prezes EBC Ch. cre _ B _

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu.
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe

7,5 1 r75
% %
6,0 | r 6,0

4,5 - - 45
s. referencyjna NBP
——— POLONIA (1-mies. $rednia ruchoma)
—— WIBOR 3M
3,0 T T . . . . T 3,0
paz22 kwi23 paz23 kwi24 paz24 kwi25 paz25 kwi26
Zzrédfo: NBP, Bloomberg
Rentownosci obligacji skarbowych - Polska
9,0 r 9,0
——0S 2L
* ——o0ssL *
75 | ——O0S 10L 75
’ s. referencyjna NBP !
6,0
4,5 -
3,0 . ! . 3,0

paz22 kwi23 paz23 kwi24 paz24 kwi25 paz25 kwi26

récio: NRP. Rlnombere

Notowania kursu ztotego

485 —PLNEUR(L) T 210
—PLN/USD (P)
470 ——PLNICHF (P) 478

4,55 - 4,46
4,40 - 4,14
4,25 + 3,82
4,10 . . . ! ! ! — 3,50
paz22 kwi23 paz23 kwi24 paz24 kwi25 paz25 kwi26
zrédfo: NBP, Bloomberg
Indeksy gietdowe
4,0 4 - 52
tys. pkt. — WIG-20 (L) tys. pkt.
B Dow Ji P
3,5 ow Jones (P) | 48
3,0
43
2,5 -
-+ 39
2,0 -
15 1 + 34
1,0 30

paz22 kwi23 paz23 kwi24 paz24 kwi25 paz25 kwi26

zrodio: Bloomberg

2026-06-22 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

B A N
Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 31.05.2026 12.06.2026  19.06.2026 31.07.2026  31.08.2026  31.12.2026
Stopa lombardowa NBP % 425 425 425 425 4,25 425
Stopa referencyjna NBP % 375 375 375 375 375 375
Stopa depozytowa NBP % 325 325 325 325 325 325
WIBOR 3M % 3,86 3,86 3,84 3,85 3,85 3,85
FRA 3x6 % 3,95 3,92 3,91 - - -
FRA 6x9 % 418 4,04 4,02 - - -
FRA 9x12 % 435 418 412 - - -
IRS 2L % 431 46 413 - - -
IRS 5L % 444 429 422 - - -
IRS 10L % 4,68 456 4,47 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 431 4,42 4,28 4,20 415 4,00
Obligacije skarbowe 5L % 5,08 5,08 4,96 5,00 4,95 485
Obligacje skarbowe 10L % 5,57 5,55 543 545 5,40 5,25
PLN/EUR PLN 4,23 425 4,26 4,25 4,25 4,25
PLN/USD PLN 364 3,67 372 3,66 3,68 370
PLN/CHF PLN 4,64 4,61 4,61 4,64 4,64 4,63
USD/EUR usb 117 116 115 116 116 115
\
Stopa Fed % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC % 2,00 225 225 225 225 225
Stopa SNB % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obligacje skarbowe USD 10L % 444 448 4,45 4,45 4,40 425
Obligacje skarbowe GER 10L % 294 299 298 3,00 295 290

zZroédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji opinie i prognozy sq
wyrazem niezaleznej oceny autoréow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w
materiale pochodzq z ogdinie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie

ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla mist.
Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476

710 zt wptacony w catosci.
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