Raport Rynkowy

pigtek, 26 czerwca 2026

EUR-USD, dane dzienne
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Informacje gospodarcze
W kraju

Liczba pracujacych w gospodarce narodowej w koncu stycznia 2026 r. spadta
0 0,4% r/r i wyniosta 14.988,3 tys. oséb - podal GUS. W pordéwnaniu do
ostatniego dnia grudnia 2025 r. liczba pracujacych zmniejszyta sie 0 0,9%

W I kwartale 2026 roku wartosci towardw i ustug zakupionych przez
cudzoziemcédw w Polsce byty wieksze r/r o 7,8% - podat GUS w danych o
ruchu granicznym.

Senat zaproponowat poprawki do ustawy o podatku od nadzwyczajnych
zyskow firm paliwowych (tzw. windfall tax). Szacowane na 4 mld zt wptywy z
tego podatku maja postuzyc¢ sfinansowaniu pakietu CPN (Ceny Paliwa Nizej).
Celem zgtoszonych przez Senat poprawek jest wprowadzenie limitu kwoty
podatku do zaptacenia.

Z inicjatywy Polski w czwartek w Luksemburgu doszto do narady ministréw
13 panstw UE ws. systemu handlu uprawnieniami do emisji ETS - przekazato
PAP Zzrédlo unijne. Chodzito o skoordynowanie stanowisk przed
zaproponowaniem reformy tego systemu przez Komisje Europejskg, co ma
nastapi¢ w potowie lipca

Ze Swiata

Deflator PCE w USA w maju wynidst 4,1% r/r, wobec konsensusu na
poziomie 4,1% i 3,8% w poprzednim miesigcu - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Wydatki amerykanskich konsumentéow w maju wzrosty o 0,7% m/m - podato
Biuro Analiz Ekonomicznych Departamentu Handlu. Oczekiwano wzrostu o
0,6% m/m po +0,4% przed miesigcem, po korekcie.

Zamoéwienia na dobra trwate w USA w maju spadly o 4,5% po wzroscie o
8,5% miesigc wczesniej, po rewizji - poinformowat Departament Handlu USA
we wstepnym wyliczeniu. Oczekiwano spadku na poziomie 5% m/m.

Minister energii USA Chris Wright poinformowal w $rode, ze przeptyw
tankowcow przez ciesnine Ormuz powrdécit do normalnego poziomu sprzed
wojny z Iranem. Przez ostatnig dobe przez ciesnine przeptyneto 72 statki z
20 min barytek ropy naftowej.

Indeks nastrojéw niemieckich konsumentéw GfK na lipiec wyniost: -29,2 pkt.
wobec -29,7 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z -29,8 pkt. - podata w
komunikacie grupa badan rynkowych GfK. Rynek prognozowat -28,0 pkt.

Panstwa unijne w ramach Rady Unii Europejskiej ostatecznie poparty w
czwartek w Luksemburgu porozumienie o wdrozeniu zobowigzan w sprawie
cet uzgodnionych przez UE i USA w 2025 r. Zaktada ono obnizenie Iub
zniesienie taryf celnych na wiele amerykanskich produktéw, m.in. rolnych.

Irak moze rozwazy¢ opuszczenie OPEC w przysziosci, chyba ze grupa zgodzi
sie na wyzszy limit produkcji ropy — podata w czwartek agencja Bloomberga,
powotujac sie na wysokiego rangq urzednika irackiego, ktory prosit o
zachowanie anonimowosci.

World Trade Monitor, wskaznik obrazujacy dynamike wolumenu handlu
miedzynarodowego, w kwietniu wzrést o 0,7% m/m - podato holenderskie
Biuro Analizy Polityki Gospodarczej (CPB).

Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynoszg 47,2% wobec $redniej 5-
letniej na te pore wynoszacej 61,8%. W magazynach znajduje sie obecnie
533,58 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure Europe.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy % %
EUR-PLN 4,2842 -0,04 0,59
USD-PLN 3,7678 -0,12 1,35
CHF-PLN 4,6507 0,15 0,64
EUR-USD 1,1370 0,11 -0,77
Rynek akcji pkt % %
WIG20 3598 1,26 -1,98
DAX 24 995 1,03 -0,13
SP500 7 357 -0,01 -1,91

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,78 0 1
3M WIBOR 3,85 1 1
6M WIBOR 3,91 0 -1
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,16 -5 -15
5Y 4,82 -4 -13
10y 5,33 -5 -11

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 164 -3 -8
DE5Y 223 -3 -6
DE10Y 247 -4 -4
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 4 -2 -10
Ussy 66 -3 -7
us1oy 94 -5 -5
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Komentarz
Silny konsument i lepka inflacja w USA

Majowe dane 1z amerykanskiej gospodarki o dochodach i wydatkach
gospodarstw domowych wskazujg obraz niestabngcego popytu wewnetrznego.
Wydatki konsumentéw wzrosty w maju o 0,7% m/m w ujeciu nominalnym.
Skok ten zostat wygenerowany przede wszystkim przez utrzymujacy sie popyt
na ustugi, na ktére wydano o 94,3 mld USD wiecej, podczas gdy wydatki na
towary wzrosty o 61,8 mld USD. Po skorygowaniu o wptyw cen, realna
dynamika konsumpcji (real PCE) wyniosta réwnie solidne 0,3% m/m. Zdolnos$¢
do zwiekszania konsumpcji jest wspierana przez rosnacy strumien pienigdza
ptynacy do obywateli. Dochody osobiste zwiekszyty sie w ubieglym miesigcu o
181,6 mid USD (+0,7% m/m). Struktura tego wzrostu obnaza wcigz napiety
rynek pracy, gdyz za mocny odczyt odpowiadaly w gtdwnej mierze rosnace
wynagrodzenia w sektorze prywatnym, uzupetnione rzadowymi transferami dla
rolnikobw w ramach programu American Relief Act of 2025. Amerykanskie
gospodarstwa domowe, pomimo zwiekszonych wydatkéw, zdotaty utrzymacd
stope oszczednosci na poziomie 3% dochodu rozporzadzalnego (pierwszy
wzrost od stycznia 2026 r., lecz wcigz ponizej sredniej z lat 2010-2019, ktoéra
wynosi ok. 6%). Z perspektywy wycen na rynkach bazowych oraz optyki Fed,
kluczowe sg jednak komponenty inflacyjne raportu. Preferowana przez Fed
miara presji cenowej, czyli deflator PCE, zanotowata w maju wzrost o 0,4%
m/m, co wywindowato wskaznik roczny do poziomu 4,1% r/r. Uporczywosc
trendu potwierdza inflacja bazowa, ktéra po wzroscie o 0,3% m/m uplasowata
sie na poziomie 3,4% r/r. Tak uksztattowany obraz makroekonomiczny, taczacy
solidny popyt podparty rosnacymi dochodami oraz lepka, znacznie
przekraczajacq cel inflacje, kreuje Srodowisko wspierajace obecne jastrzebie
nastawienie Fed.

Dolar z niewielkim ostabieniem. Kurs EUR-USD wzrdost o ok. 0,1% na
ostatniej sesji. Jest to przerwanie cyklu kilkudniowego umacniania sie¢ USD na
globalnym rynku. Fakt, ze nastgpito to w dniu publikacji danych o deflatorze
PCE, wskazuje, ze rynek forex prawdopodobnie zakonczyt cykl dostosowawczy
do aktualnej sytuacji na rynku stopy procentowej i pozostat niewzruszony na
dane, ktére potwierdzajg narracje wyceniang od 17 czerwca.

Stabilny zloty. Na wczorajszej sesji prawie caty region walut CEE odnotowat
stabilizacje lub niewielkie umocnienie do EUR. EUR-PLN odnotowat ruch -0,04%.
W obliczu aprecjacji EUR do USD w tym samym czasie, stabilizacja walut CEE
(w tym PLN) wskazuje na dyskontowanie postepujacego powoli deriskingu w
zwigzku z sytuacjq na Bliskim Wschodzie.

Umocnienie dlugu. Rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych
spadta o 5 p.b. do poziomu 5,33%, co jest silniejszym ruchem na koncu
krzywej dochodowosci niz miato to miejsce na niemieckich Bundach i
amerykanskich Treasuries (oba umocnity sie o ok. 1 p.b.). Mitygacja ryzyka na
$wiecie zwigzana ze stabilizacjg wydarzen na Bliskim Wschodzie sprzyja rynkowi
dtugu w krajach rozwijajacych sie.

Dzisiaj poznamy dane z USA o wartosci Indeksu Uniwersytetu Michigan
(konsensus: 50 pkt. wzgledem 48,9 pkt. miesigc wczesniej)

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na

X/Twitter.

Wydatki Amerykandéw
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Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 3,0 4,3 1,3
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r maj 2,4 2,4 2,1
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % maj 5,8 6,2 54
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % maj -0,9 -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % maj 3,9 5,4 4,5
Wtorek

9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,7 48,9 49,7
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 47,4 42,9 47,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,0 49,9 50,1
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 46,8 47,8 48,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu czerwiec 51,3 51,3 51,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 48,9 48,9 47,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 maj 11,0 11,4 11,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu czerwiec 55,7 55,3 55,1
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 51,3 51,1 50,7
16:00 USA Indeks Fed z Richmond czerwiec 4,0 8,0 13,0
Sroda

14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. maj 1410 1418 1410
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % maj 5,9 5,9 6,0
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo czerwiec 85,6 85,5 84,9
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 1,0 -3,8
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. maj 580,0 639,9 626,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -6088 -3600 -8263
Czwartek

14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 215,0 225,0 226,0
16:00 USA Zaméwienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, % maj 1,3 0,6 1,4
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj -4,5 7,9 8,5
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % marzec 2,1 1,6 2,1
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % maj 0,7 0,4 0,0
14:30 USA Wydatki Amerykandéw m/m, % maj 0,7 0,6 0,4
Piatek

16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan czerwiec 50,0 48,9

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



