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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
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Obecnie obnizka stép procentowych jest bardziej prawdopodobna niz
podwyzka - ocenit cztonek RPP Ireneusz Dabrowski. Wskazat, ze prawie

113 wszyscy cztonkowie Rady sa teraz bardziej optymistyczni w kwestii inflacji i
1,11 koniecznosci dostosowania polityki pienieznej.

1,09

107 W czerwcu Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), prognozujacy z

1,05 . . . . . N , .
2506 25.08 2540 2542  26.02  26.04  26.06 kll_ku!'nlesu:cznym_ wyprgedzen_lem kler_unek zmian 'CPI, wzrdost  kolejny
miesigc z rzedu; impuls inflacyjny stopniowo rozlewa sie na catg gospodarke

- wynika z raportu Biura Inwestycji i Cykli Ekonomicznych.
EUR-PLN, dane dzienne

429 Deficyt na rachunku biezacym Polski w kwietniu 2026 wynidst 1.558 min

427 euro vs konsensusu deficytu na poziomie 342,0 min euro - podat Narodowy

425 Bank Polski. Eksport wzrdst o 6,6% r/r wobec konsensusu wzrostu o 5,9%, a

423 import wzrdst o 7,8% r/r wobec oczekiwanego wzrostu o 3,5%.

421

419 Ministrowie finanséw panstw UE zaakceptowali w pigtek zmiany w Krajowym

417 Planie Odbudowy (KPO) Polski. Zgodzili sie m.in. na usuniecie z planu

415 zobowigzania do wprowadzenia optat od aut spalinowych. Zakonczenie

25-06  25-08  25-10  25-12  26-02  26-04  26-06 procesu zmian oznacza, ze Polska moze wystac kolejny wniosek o ptatnosé.

USD-PLN, dane dzienne W _trzecim kwartale 20_26 r. dziatania emisyjne Banku Gc_)spodarstvs{a

400 Krajowego bedq skupione przede wszystkim na prefinansowaniu

200 przysztorocznych  potrzeb  Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 -

' poinformowat PAP Biznes dyrektor Departamentu Organizacji Finansowania

380 w BGK, Michat Dumicz. Bank ma zapewnione ok. 30% zatozonego poziomu

3,70 prefinansowania.
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Ze swiata
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340 Ceny konsumpcyjne we Francji w maju wzrosty o 2,4% r/r - podat urzad

206 25:08 2510 2512 26:02  26:04  26-06 statystyczny INSEE w kohAcowych danych. Wstepnie szacowano +2,4%

wobec +2,2% miesigc wczesniej
CHF-PLN, dane dzienne

485 Produkcja przemystowa w Japonii w kwietniu wzrosta o 0,5% m/m - podato
475 Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu w II wyliczeniu. Wstepnie
- szacowano +0,6% wobec -0,4% miesigc wczesniej.

455 Indeks sentymentu wsrdd konsumentow amerykanskich, opracowywany
445 przez Uniwersytet Michigan, w czerwcu wynidst 48,9 pkt. wobec 44,8 pkt. w
35 poprzednim miesiqcu - podano we wstepnym wyliczeniu. Rynek oczekiwat

46,1 pkt.
4,25

200 208 A0 AR 2002 2008 2000 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) zgodzit sie na udzielenie Ukrainie

kolejnej transzy pozyczki o wartoéci 700 min dolaréw. Porozumienie zostato
zawarte, mimo ze ukrainski parlament nie uchwalit, wymaganej przez MFW,
ustawy dotyczacej opodatkowania przesytek zagranicznych.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych Prezydent USA Donald Trump oraz premier Pakistanu Shebhaz Sharif ogtosili

Agata Filipowicz-Rybicka w niedziele, ze USA i Iran zawarty wstepne porozumienie pokojowe. Trump
g*éWEtY Eléot‘%miAstal_ Makroek . . powiadomit, ze nakazat natychmiastowe otwarcie ciesniny Ormuz i
yrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznyci r . . 7 . ’ . . Y
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl zakonczenie blokady iranskich portow. Do podpisania umowy ma dojsc w

piatek w Szwajcarii.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Rachunek biezacy na wyraznym minusie
poziom zmiana 1D zmiana 5D
W kwietniu deficyt na polskim rachunku biezacym wyniést ok. 1,6 mld EUR,

Rynek walutowy % % pogtebiajac sie wzgledem marca. Na wynik ztozyto sie przede wszystkim wyrazne
EUR-PLN 4,2462 -0,06 0,15 pogorszenie ;alda obrotéw towarO\{vych .(do ok. -2,0 mld EUR) oraz utrzymujace

sie silnie ujemne saldo dochodow pierwotnych (ok. -3,0 mld EUR), przy
USD-PLN 3,6697 0,01 -0,30 stabilnym, wysokim dodatnim saldzie ustug (ok. +3,5 mld EUR) i niewielkim
CHF-PLN 4,6049 -0,25 -0,46 ujemnym saldzie dochoddw wtérnych. Pogorszenie wyniku rachunku biezacego w
EUR-USD 1,1568 -0,09 0,40 kwietniu wynikato gtéwnie z pogtebienia deficytu w handlu towarami. Eksport
Rynek akeji pkt % % towarc').w spowolnit do 6,6% r/r (z 7,4‘.’/0 r/r w marcg), natomiast impor.t wyra.12nie

przyspieszyt, do 7,3% r/r, co przetozyto sie na widoczne rozszerzenie deficytu
WwiG20 3714 1,69 2,94 towarowego. Po stronie eksportu, mimo wzrostow w kategoriach towardow
DAX 24 635 1,76 -0,50 zaopatrzeniowych oraz komputeréw, dynamike ograniczaty spadki w branzy
SP500 7 431 0,50 0,35 motoryzacyjnej i dobr trwatego uzytku. Z kolei import byt dodatkowo wspierany

przez wyzsze ceny paliw, a takze rosnacy popyt na komputery, produkty
farmaceutyczne oraz szczegolnie samochody osobowe, gdzie utrzymuje sie
dtugotrwaty trend wzrostowy.
Rynek pieniezny i rynek dtugu W czerwcu nastroje amerykanskich konsumentéow nieznacznie sie
poziom zmiana 1D zmiana 5D poprawily po osiagnieciu historycznego minimum miesiac wczesniej.
Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wzrdst do 48,9 pkt z 44,8 pkt w maju,

— .
zn;i(Bgl:meznv PL 3 7: p'_bB' p'_bl' prze_wyiszajqc jednoczeén_ie oczekiwania rynkowg. Pograwa §e_ntymentu _by’ra
! wspierana przede wszystkim przez spadek cen paliw, ktéry czesciowo ograniczyt

3M WIBOR 3,86 1 presje kosztowg na gospodarstwa domowe, szczegdlnie wéréd mniej zamoznych
6M WIBOR 3,93 -1 0 konsumentéw. Lepsze oceny odnotowano zaréwno w odniesieniu do biezacej
sytuacji ekonomicznej, jak i oczekiwan dotyczacych przysztosci. Jednoczesnie

SPW PL % p.b. p.b. poziom nastrojow pozostaje bardzo niski na tle historycznym, a konsumenci nadal
2y 4,45 10 -5 wskazujq inflacje oraz niepewnos¢ geopolityczng jako gtdéwne zrddta obaw. Dane
5Y 5,09 -10 -25 sugeruja, ze mimo przejsciowej poprawy sentymentu amerykanskie gospodarstwa
10Y 5,57 9 -0 domowe pozostajg ostrozne w ocenie perspektyw gospodarczych, co moze

ogranicza¢ dynamike konsumpcji w kolejnych kwartatach.
poziom zmiana 1D zmiana 5D
USA i Iran oglosily wstepne porozumienie pokojowe, ktdére ma zakonczyc

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. dziatania militarne i doprowadzi¢ w najblizszy pietek do podpisania umowy w
DE2Y 183 16 2 Szwajcarii. Zaktada ono m.in. otwarcie ciesniny Ormuz, zniesienie blokady oraz
DESY 238 5 220 60-dniowy okres negocjacji szczegdtdw, w tym dotyczacych programu
DE10Y 258 s is nuklearnego i sankcji. Porozumienie obejmuje takze zawieszenie dziatan

zbrojnych w regionie, jednak jego interpretacja rézni sie miedzy stronami, a Iran
uzaleznia ostateczng akceptacje od uwzglednienia swoich zadan i zastrzega

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. mozliwos¢ reakcji w przypadku naruszen.
us2y 37 8 1 3 ) o )
EUR-USD w gore. Notowania EUR-USD pozostawaly w minionym tygodniu pod
US55y 88 -12 -19 SOV R o L .
wptywem zmieniajacych sie doniesien z Bliskiego Wschodu. Kolejne sygnaty o
us1oy 109 -1 -15 mozliwym porozumieniu USA-Iran wspieraty euro, jednak byly przeplatane
informacjami o eskalacji konfliktu. Ostatecznie kurs zakonczyt tydzien nieco
Krzywa rentownosci PL wyzej, ok. 1,157.
6,0 56 20
55 o1 10 Ztloty pozostawatl relatywnie stabilny. W ubiegtym tygodniu kurs EUR-PLN
5o ' / poruszat sie gtdownie w przedziale 4,24-4,26. Zmiany nastrojow zwigzane z
T m - —_ — 4 0 sytuacja na Bliskim Wschodzie okresowo ostabiaty lub wspieraty krajowg walute,
5 " 30 39 N I I 10 jednak, w skali tygodnia notowania pozostaty blisko punktu wyjscia, konczac
40 tydzien nieco powyzej 4,24.
35 -20
30 -30 Umocnienie dlugu. W minionym tygodniu na krajowym rynku dtugu wystapit
™ M &M v 2y 5Y 1oy spadek rentownosci w $lad za rynkami bazowymi, mocniejszy na dtuzszym koncu.
Polskie 10-latki o 20 p.b. w dét.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzyw a rentownosdi, % (10)

W tym tygodniu dla Polski, w poniedzialek poznamy szczegétowe dane o
inflacji CPI za maj. We wtorek o 14:00 NBP opublikuje dane o majowej inflacji

Krzywa FRA PL bazowej. W czwartek czerwcowy raport o koniunkturze konsumenckiej, a w

O B | I I piatek dane o produkcji w przemysle za maj. Z zagranicy, w poniedziatek dane
46 I I I I -10 o produkcji przemystowej za kwiecien w strefie euro oraz majowe w USA, a takze
44 42 42 42 42 a2 20 kwietniowy bilans handlu zagranicznego w strefie euro. We wtorek publikacja
420 e ss N —— a0 majowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w Chinach
I oraz czerwcowy odczyt indeksu instytutu ZEW. W $érode finalny odczyt inflacji
36 -40 HICP za maj dla strefy euro, wyniki majowej sprzedazy detalicznej w USA,
34 -50 decyzja Fed ws. stop procentowych oraz nowa projekcja makroekonomiczna. W
FRA- FRA - FRA - FRA  FRA FRA  FRA  FRA  FRA piatek inflacja PPI za maj dla Niemiec.
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (I0) Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
oo ) mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % maj 3,1
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR kwiecien 3,5
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % kwiecien 0,4 -2,1
14:30 USA Indeks NY Empire State czerwiec 13,5 19,6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % maj 0,3 0,7
Wtorek

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % maj -0,2 0,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % maj 4,4 4,1
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW czerwiec -5,8 -10,2
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % maj 3,0 3,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. maj 1419 1423
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. maj 1430 1465
14:30 USA Ceny importu maj 1,0 1,9
Sroda

11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 3,2 3,2
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 11
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % maj 0,5 0,5
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -7227,0
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % czerwiec 3,75 3,75
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC czerwiec

Czwartek

10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR kwiecien 14,9
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 225,0 229,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii czerwiec 10,0 -0,4
Piatek

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % maj 2,5 1,7
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % maj 2,8 3,1

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 szczegélnosci 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 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 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 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 sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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