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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
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1,11 Produkcja ustug w maju w Polsce wzrosta o 7,3% r/r po wzroscie o 6,0% w
1,09 kwietniu - podat Eurostat.
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Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce w lipcu wynidst 49,0 pkt. wobec 46,1
pkt. przed miesigcem - podat S&P Global.

Sprzedaz wegla w Polsce w czerwcu wyniosta 2,99 min ton wobec 3,45 min
ton w maju i wobec 3,06 min ton w czerwcu 2025 roku - podata Agencja

Rozwoju Przemystu, ktora analizuje rynek wegla.
EUR-PLN, dane dzienne

429 | Ceny wegla energetycznego w czerwcu spadty o 4,2% m/m - wynika z analizy
427 indekséw cenowych, tworzonych wspdlnie przez Agencje Rozwoju Przemystu i
425 Towarowg Gietde Energii.
4,23
421 W III kwartale 2026 r. zamierzajq zaostrzy¢ kryteria udzielania kredytow dla
419 gospodarstw domowych i ztagodzi¢ je wobec MSP - wynika z kwartalnego
417 badania NBP wsrdd komitetéw kredytowych bankdw.
4,15 7 .

25-08  25-10 25-12 26-02  26-04 26-06  26-08 Ze Swiata

USD-PLN, dane dzienne Prelzydent U_SA _Done_lld Trump za]pewni"f w poniedziatek, 2eltrwajq rozmowy z
400 Iranczykami, mimo ze strona iranska nie chce tego przyznac. Zarzucit iranskim
200 wtadzom, ze sa dwulicowe
380 Prezydent USD Donald Trump oswiadczyt w poniedziatek, ze daje Iranowi
3,70 »~ostatnig szanse przed dakapitacjq”.

380 Iran nie prowadzi obecnie rozméw z USA, dyskutuje natomiast z Omanem o

3,50 tymczasowej trasie dla statkow przez ciesnine Ormuz - poinformowat w

340 poniedziatek rzecznik iranskiego MSZ Esmail Baghei . W niedziele prezydent
25-08 25-10 2512 2602 26-04  26-06  26-08 USA Donald Trump zapowiedziat rozpoczecie negocjacji z Iranem.

CHF-PLN, dane dzienne Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
485 przygotowywany przez S&P Global, wyniost w lipcu 51,9 pkt. wobec 51,4 pkt.
475 na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie

oczekiwano 52,0 pkt.
4,65
455 Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
445 przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wynidst w lipcu 53,9 pkt.
435 wobec 53,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
- szacowano 53,8 pkt.

25-08  25-10  25-12 26-02  26-04  26-06  26-08 .. L. ; i L,
Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w lipcu wyniost 55,6 pkt. wobec

. ) konsensusu 53,9 pkt. i 53,3 pkt. w poprzednim miesigcu - podat Instytut
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne Zarzqdzania POdan (ISM).
Sprzedaz detaliczna w Niemczech w czerwcu spadta o 1,1% m/m -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Wzrost przemystowego PMI w Polsce
poziom zmiana 1D zmiana 5D Lipcowy odczyt indeksu PMI dla polskiego przetworstwa przynidst wyrazne odbicie z
czerwcowego odczytu 46,1 pkt do 49,0 pkt, gtdwnie za sprawg wyhamowania spadkow
produkcji, nowych zlecen oraz powrotu do tworzenia miejsc pracy. Z racji tego, ze sg to

Rynek walutowy % % P ) . - : > -

wskazniki oparte wytacznie na deklaracjach ankietowych, nalezy podchodzi¢ do nich z
EUR-PLN 4,3115 0,09 -0,21 odpowiednig doza ostroznosci, jednak obecny sygnat jest spdjny z lipcowymi wynikami
USD-PLN 3,7462 0,19 -1,39 badan koniunktury gospodarczej GUS, w ktérych wskaznik ogdlnego klimatu w
CHF-PLN 4,6229 -0,11 -0,32 przetworstwie przemystowym réwniez ulegt poprawie (wzrost z -6,0 do -5,3). Zderzenie

tych wynikdw z odczytami przemystowymi wskazuje jednak na znacznie lepsza kondycje
EUR-USD 1,1509 -0,16 1,23 sektora realnego. W czerwcu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 7,6% r/r (5,5%
Rynek akcji pkt % % r/r po wyréwnaniu sezonowym). Zbiezne odbicie obu miernikéw nastrojow w lipcu (PMI
WIG20 3943 0,58 2,84 oraz GUS) na tle solidnych danych o realnej sprzedazy na koniec drugiego kwartatu

sugeruje dobrg sytuacje w przemysle, mimo Ze ankietowe wskazniki wcigz pozostajq
DAX 26 001 1,45 2,52 ponizej progu neutralnego. Prognozujemy, ze w sierpniu produkcja sprzedana przemystu
SP500 7 601 1,48 2,31 pozostania mocna i odnotuje wzrost o 4,9% r/r.

Poprawa PMI w strefie euro. Wstepne lipcowe odczyty wskaznikéw PMI przyniosty
odczuwalne ozywienie w gospodarce strefy euro, sygnalizujgc powrét aktywnosci
biznesowej do wzrostu po miesiqcach stagnacji (indeks composite wzroést z 50,0 do 51,9
Rynek pieniezny i rynek diugu pkt). Gtéwna sita napedowa poprawy sentymentu okazat sie sektor wytwérczy, w ktérym
subindeks produkcji osiagnat 53,0 pkt (najwyzszy poziom od marca 2022 roku), co byto

poziom zmiana 1D zmiana 5D ! e b C e 1 ,
zastugq pierwszego od pieciu miesiecy wzrostu nowych zamdwien, tagodzenia zatorow w

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. fancuchach dostaw oraz pierwszej od niemal czterech lat odbudowy zapaséw surowcow.
1M WIBOR 3,81 1 3 Ten sygnat wyprzedzajacy kontrastuje ze stabymi danymi twardymi z ostatnich miesiecy
3M WIBOR 3,81 1 1 (w maju produkcja przemystowa w strefie euro spadia o 0,2% m/m i 1,2% r/r),

sugerujac, ze po dotku w drugim kwartale przemyst moze wejs¢ w faze odbicia.
6M WIBOR 3,84 0 -1 - ; o ) . P .

Jednoczesnie wyhamowanie dynamiki kosztéow uzyskania przychodow i cen wyrobdow

gotowych jest argumentem mogacym nieznacznie ograniczy¢ jastrzebie nastroje EBC,
SPW PL % p.b. p.b. cho¢ rynek wycenia, ze na wrzesniowym posiedzeniu bank centralny podniesie stopy o
2y 4,28 -8 -4 25 p.b. Nalezy takze zaznaczy¢, ze trwato$¢ potencjalnego ozywienia przemystu w strefie
5y 5,13 -9 1 euro w nadchodzacych miesigqcach pozostanie podatna na ewentualne szoki na rynku
10y 5,66 9 5 energii i napiecia geopolityczne.

Wzrost przemystowego ISM w USA. Lipcowy odczyt wskaznika ISM dla

poziom zmiana 1D zmiana 5D P 2 ., =
amerykanskiego przetwodrstwa przyniost odbicie, rosnac z 53,3 pkt do 55,6 pkt

Spread PL vs DE b. b. b. (najwyzszy poziom od maja 2022 roku), gtéwnie za sprawg silnego wzrostu subindeksu

pr v P P P produkcji (do 58,5 pkt) oraz powrotu do tworzenia nowych miejsc pracy. Jako, ze jest to
DE2Y 150 -3 -2 miernik odzwierciedlajacy jedynie nastroje, nakazana jest ostroznos$¢ w ocenie faktycznej
DE5SY 224 -3 1 koniunktury w oparciu o te odczyty, zwtaszcza ze ich zderzenie z czerwcowymi danymi

Fed ukazuje znacznie bardziej stonowany obraz sektora realnego. W czerwcu faktyczna

DE10Y 251 -3 3 produkcja w amerykanskim przetworstwie ulegta stagnacji (0,0% m/m), a marginalny

wzrost catego indeksu produkcji przemystowej o 0,1% m/m opierat sie wytacznie na
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. sektorze wydobywczym i ustugach uzytecznosci publicznej. O braku silnej presji
us2y 4 -3 4 popytowej z perspektywy danych $wiadczy réwniez spadek wskaznika wykorzystania
US5Y 24 5 mocy produkcyjnych w przetwoérstwie do 75,7%, czyli poziomu o 2,5 p.p. nizszego od

historycznej $redniej. Zbiezno$¢ rosnacych oczekiwan z odczytami z hal produkcyjnych
us1oy 98 -3 2 sugeruje, ze amerykanski przemyst znajduje sie w fazie umiarkowanego wzrostu.
Whnioskujemy, ze zadeklarowana w badaniach ISM poprawa nastrojow, choé¢ jest
pozytywnym sygnatem wyprzedzajacym, bedzie musiata najpierw znalez¢ bezposrednie

Krzywa rentownosci PL potwierdzenie w wolumenach podazy, by mozna bytlo méwié¢ o wejsciu w etap trwatej

60 s7. 10 ekspansji.
55 5.1
50 EUR-USD ze spadkiem. Notowania gtébwnej pary walutowej zakonczyty dzien spadkiem
45 43 0 o ins_ko__O,2°/o, zamykajqc sie na wartoéc_i 1,151. W_czesne_ g(_)dziny handlu _sprz_yja%y
’ a8 -a,s 38 . aprecjacji EUR, co stanowito rynkowa reakcje na ostrozny derisking wywotany niedzielng
4.0 37 zapowiedzig D.Trumpa dotyczacq rozpoczecia rozméw pokojowych z Iranem. Nastroje
35 ulegty jednak odwrdceniu w drugiej potowie sesji w obliczu sprzecznych komunikatow
30 10 naptywajacych z obu stron. Prezydent USA zapewnit, ze negocjacje trwajq, oskarzajac
' ™ am oM 1y 2y 5y 107 jednoczednie zaprzeczajace temu wiadze iranskie o dwulicowo$é. Z kolei rzecznik
iranskiego MSZ zdementowat fakt prowadzenia rozméw z Waszyngtonem. Rozwianie
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (PO) =mgm= Krzywarentownosd, % (o) DErspektyw na szybka deg;kalacje konfliktu' wspa'r’fo powrct)t kgpitalu do bezpiecznych
przystani, na nowo umacniajac USD. Na koniec dnia, w poniedziatek, D. Trump ostrzegt
Iran, ze daje ,ostatnig szanse przed dekapitacjq”, co moze na dzisiejszej sesji zwiekszy¢
Krzywa FRA PL globalne ryzyko, rynkowg zmienno$¢ i potencjalnie przynies¢ aprecjacje USD.
50 5
48 N EUR-PLN prawie bez zmian. Kurs EUR/PLN pozostat stabilny, notujac na koniec dnia
46 I marginalny wzrost o zaledwie 0,1%. Pierwsza czes¢ sesji przyniosta umocnienie krajowej
44 I -5 waluty, co bezposrednio wpisywato sie w globalny spadek awersji do ryzyka.
42 o Popotudniowa zmiana nastrojéw wobec konfliktu USA-Iran odwrdcita ten trend. Kurs na

4 - L ;
3’3 zamknieciu wynidst prawie 4,312.
’ -15
36
34 20 Umocnienie dlugu. Polskie 10-letnie obligacje odnotowaty umocnienie o 5 p.b.,
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA kontynuujac wysoki poziom zmiennosci z zesztego tygodnia.
1x4  2x5  3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
Zmiana 1, pb (p0) Zmiana 50, pb (p0) Kezywa FRA (0) Dzi§ poznamy dane o czerws:ovyy(;h zamOW|en|ach_ w  przemysle w USA
(konsensus: +0,2% m/m) i amerykanski bilans handlu zagranicznego (konsensus: -73,0
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne mld USD)

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.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu lipiec 50,9 52,0 51,7
Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % czerwiec 4,6 3,1 1,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu lipiec 49,0 49,8 49,4
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu lipiec 49,8 50,0 51,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu lipiec 52,2 50,0 50,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu lipiec 51,9 51,3 51,4
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu lipiec 53,9 55,7 53,9
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu lipiec 55,6 53,9 53,3
Wtorek
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD czerwiec -73,0 -77,6
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % czerwiec 0,6 0,6
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec 0,3 0,3
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m, % czerwiec 0,2 -1,3
Sroda
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug lipiec 53,7 54,1
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug lipiec 49,8 49,8
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug lipiec 49,6 49,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug lipiec 51,6 51,6
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % czerwiec 4,6 5,9
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -6,4
14:15 USA Raport ADP, tys. lipiec 65,0 98,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 53,6 53,6
16:00 USA Indeks ISM dla ustug lipiec 54,5 54,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -7167,0
Czwartek
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % czerwiec 5,9 6,2
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % czerwiec 1,0 1,6
11:30 USA Raport Challengera r/r, % lipiec -4,5
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 205,0 197,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 2Q 2,1 1,8
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 2Q 0,6 0,3
Piatek
Chiny Eksport r/r, % lipiec 22,9 27,0
Chiny Import r/r, % lipiec 29,1 36,0
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD lipiec 107,6 125,6
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % czerwiec 0,1 0,0
14:30 USA Stopa bezrobocia, % lipiec 4,2 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. lipiec 80,0 57,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. lipiec 80,0 49,0

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. Wtascicielem 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 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 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 wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



