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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
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Polski dtug publiczny, liczony wediug metodologii ESA2010, na koniec I
kwartatu wyniést 61,6 proc. PKB wobec 57,0 proc. PKB w I kw. 2025 r. i wobec

113 59,7 proc. PKB w IV kwartale 2025 r. - podat Eurostat.

1,11

1,09 Wyréwnany sezonowo deficyt sektora finansow publicznych w Polsce w I
107 kwartale 2026 roku wyniést 5,9 proc. PKB - podat Eurostat.
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Ministerstwo Finanséw na przetargu sprzedazy 23 lipca zaoferuje obligacje
serii: OK0129, PS0130, NZ0331, PS0731, DS0436, NZ0936 tacznie za 9-13

EUR-PLN, dane dzienne mid z} - podat resort w komunikacie.
4,29
427 Nie ma zagrozenia takiego wybuchu inflacji jak w 2022 roku, ale obecny
425 poziom stdp sprzyja stymulacji gospodarki - poinformowata w wywiadzie dla
423 Dziennika Gazety Prawnej, cztonek RPP Joanna Tyrowicz.
421
10 Przeréb ropy w rafineriach Orlenu wyniést w drugim kwartale 9,165 min ton,
4'17 o 7 proc. mniej niz rok wczesniej, a poziom wykorzystania mocy w tych
4’15 zaktadach siegnat 86 proc. wobec 93 proc. w II kw. 2025 roku - poinformowata
T25.07 2500 2541 26:01 2608 2605 2607 spotka w komunikacie.

USD-PLN, dane dzienne Ze Swiata

4,00

Narodowy Bank Wegier (MNB) obnizyt o 25 pb. referencyjng, 3-miesieczng
890 depozytowa stope proc. do poziomu 5,75 proc. - poinformowat bank po
3,80 zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.
3,70
250 Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA) poinformowata, ze uwaznie
' monitoruje sytuacje na rynku naftowym po nasileniu dziatan zbrojnych na
3.50 Bliskim Wschodzie. Wedtug Agencji dodatkowym Zzrédiem niepewnosci sg
340 zagrozenia dla ciesniny Bab al-Mandab, ktoéra stata sie waznym alternatywnym

25-07 2509 25-11  26-01  26-03  26-05  26-07 szlakiem transportowym - podata IEA w o$wiadczeniu.

CHF-PLN, dane dzienne Sity zbrojne USA pomysinie przeprowadzity jedenasta z rzedu nocng serie
485 uderzen na Iran - poinformowato Dowddztwo Centralne USA (CENTCOM).
475 Ataki w nocy z wtorku na $rode trwaty ok. 75 minut. Wedtug iranskich mediéw
s i agencji dpa w Teheranie dziatata obrona przeciwlotnicza i przeciwrakietowa.
455 Kanclerz RFN Friedrich Merz rozmawiat we wtorek w Berlinie z prezydentem
445 Azerbejdzanu Ilhamem Alijewem o zwiekszeniu dostaw gazu z tego
435 kaukaskiego kraju do Niemiec. Baku uznat za interesujacego partnera przy
. zapewnianiu bezpieczenstwa energetycznego.

25-07 25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 ) A , )
Prezydent USA Donald Trump ostrzegt we wtorek, ze wojska amerykanskie

uderza ,catkiem niedtugo" w miejsce, gdzie Iran moze trzymac zapasy uranu.
Zapowiedziat tez odpowiedz USA, jesli rebelianci Huti zablokujg Morze
Czerwone.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Diug Polski powyzej 60%
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Publikowane wczoraj dane Eurostatu o zadtuzeniu i deficycie Polski w 1Q'26

Rynek walutowy % % przynosza mieszany obraz polskich finanséw publicznych. Z jednej strony
EUR-PLN 4,3264 -0,16 0,02 sezonowo skorygowany deficyt obnizyt sie w 1 kwartale do 5,9% PKB z 7,8%
USD-PLN 3,7956 0,00 0,21 PKB kwartat wczesniej. Tu mozna mdéwi¢ o niewielkim sukcesie, cho¢
CHF-PLN 4,6704 0,31 0,21 wyrdwnanie sezonowe tych danych nie jest fatwe, a prognoza przeprowadzona

za pomocg prostej ekstrapolacja tej miary na caty rok moze da¢ bardzo mylne

EUR-USD 1,1398 -0,14 -0,19 o S - . i i . -

— wyniki. Z drugiej strony deficyt pozostaje niemal dwukrotnie wyzszy niz
Rynek akcji pkt % % érednia UE (3,1%) i jeden z wiekszych, po Butgarii (7,6%) i Wegrzech (6,6%).
WIG20 3851 1,78 0,85 Z kolei dtug sektora general government wzrést do 61,6% PKB, czyli o 4,5
DAX 25011 0,66 -0,54 p.p. w ciagu roku, i tym samym pierwszy raz w historii przekroczyt poziom
SP500 7 509 0,89 -0,83 60%. W tym przypadku roczny przyrost (w p.p. PKB) jest rowniez jednym z

wyzszych, po Finlandii (5,5 p.p.) i Butgarii (4,8 p.p.). Gldwnie za sprawg
szybkiego przyrostu nominalnego zadtuzenia - o ponad 320 mld zt r/r, a
pomimo jednoczesnego przyzwoitego tempa wzrostu nominalnego PKB, na
poziomie 6,4% r/r w 1 kwartale. Jesli chodzi o poziom dtugu do PKB Polska
jest wciaz wyraznie ponizej unijnej sredniej (82,9%), ale ten bufor w ostatnim
poziom zmiana 1D zmiana 5D czasie szybko redukuje. Dane potwierdzajq utrzymywanie ekspansywnej

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. polityki fiskalnej, cho¢ nie sg zaskoczeniem dla obserwatoréw rynku i sugerujq,
1M WIBOR 3,75 0 -7 podtrzymanie szans na realizacje prognoz rzgdowych, zaktadajacych redukcje
3M WIBOR 3,82 5 1 deficytu z 7,3% w 2025 do 6,8% w 2026. Relacja dlugu do PKB ma wynies¢
6M WIBOR 3,84 0 0 wg powyzszych prognoz 65,1% na koniec roku.
SPW PL % p.b. p.b. Dolar ponownie z lekkim umocnieniem. USD od blisko tygodnia zyskuje
oy 4,26 5 16 na wartosci gtdwnie za sprawq utrzymujacego sie podwyzszonego napiecia na
5y 5.04 7 25 Bliskim Wschodzie, ktére podbija ceny ropy (w tym tygodniu Brent powrdcit
nad 90 USD za barytke) i automatycznie redukuje znaczenie niskiego odczytu

10Y 5,63 6 21 T ! o .
: czerwcowej inflacji w USA dla perspektyw polityki monetarnej Fed. W

poziom zmiana 1D zmiana 5D rezultacie wczoraj kurs EUR-USD konczyt dzien w okolicy 1,14.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Zloty jeszcze dociagnat korekte. Wczoraj EUR-PLN obnizyt sie nieznacznie
DE2Y 146 4 11 i zszedt pod 4,33 zaliczajac druga sesje z rzedu korekty spadkowej.
DESY 213 3 14 Wyt_j’ruza_jqca s?e _eskalacj_a w regi_onie Zatoki Perskiej nie sprzyja jednak
DE10Y 247 4 16 krajowej walucie i redukuje potencjat korekty.

Kontynuacja ostabienia dlugu. Wysoka zmienno$¢ na krajowym dtugu,
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. solidnie skorelowana z cenami ropy jest zachowana. Wczoraj rosta cena
uszy -1 0 9 barytki, a w $lad za nig rentownosci krajowych benchmarkéw, o 5-6 p.b.
ussy 67 2 17 Rentownosci 10-latek przekroczyty juz 5,6% i sg najwyzej od pierwszej potowy
usioy 101 2 17 czerwca.

Dzisiaj o 9:30 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w Polsce
za czerwiec. Spodziewamy sie wzrostu o 5,4% r/r, konsensus zaktada wzrost
sprzedazy o0 5,3% r/r wobec 3,0% r/r poprzednio.

Krzywa rentownosci PL
6,0 30

55

20 O 14:00 opublikowane zostang dane o podazy pienigdza M3 w Polsce za
50 czerwiec. Spodziewamy sie wzrostu o 11,1% r/r (zgodnie z konsensusem)
45 10 wobec 11,0% r/r poprzednio.
40 0 Polskie 10-latki vs cena ropy Brent ($rednie tygodniowe)
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Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  —e=KizywaFRA (o) ktérym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % czerwiec 1,8 1,8 1,7
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r czerwiec 1,7 2,4 2,1
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % czerwiec 5,9 5,6 5,8
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % czerwiec -0,9 -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % czerwiec 5,2 5,1 4,5
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec 7,6 2,8 2,9
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW lipiec 26,3 15,3 -10,2
$roda
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 5,3 3,0
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 czerwiec 11,1 11,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -1950,0 -1692,0
Czwartek
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % czerwiec 5,8 5,9
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % lipiec 2,25 2,25
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 210,5 208,0
14:45 strefa euro Konferencja prasowa po posiedzeniu ECB lipiec
Piatek

USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. czerwiec 1367,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu lipiec 51,0 51,2
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug lipiec 47,5 46,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu lipiec 50,5 50,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug lipiec 49,0 48,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu lipiec 51,5 51,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug lipiec 49,8 49,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 51,5 51,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu lipiec 54,4 53,9
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. czerwiec 606,0 580,0

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane 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 Spotka 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 zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej
umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogélnym, 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 sposoéb 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 ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



