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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,23 W kraju
1,21
1,19
117 Sierpniowe badania Gtdwnego Urzedu Statystycznego wskazujg na
115 przesuniecie oczekiwan w Polsce w kierunku nieco wyzszej inflacji - wynika z
11? danych GUS.
1,09 s .
107 W sierpniu 2026 r. odnotowano pogorszenie nastrojow konsumenckich
1,05 zaréwno dotyczacych obecnej, jak i przysztej sytuacji, w stosunku do

2508 2510 2542 2602 2604 2606 2608 poprzedniego miesigca - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

EUR-PLN, dane dzienne Minister finanséw i gospodarki Andrzej Domanski chciatby w kolejnych latach

435 waloryzowac progi podatkowe co roku, ale zaznacza, ze decyzje w tej sprawie

bedq uzaleznione od sytuacji budzetu.
4,30
Rzad chce m.in. podnies¢ prég podatkowy ze 120 tys. do 130 tys. z,
425 wprowadzi¢ stawke PIT na poziomie 24% dla dochodéw 130-150 tys. zt, a z
drugiej strony podnies¢ CIT dla najwiekszych firm do 22% - poinformowali na
konferencji premier Donald Tusk oraz minister finansow Andrzej Domanski.

420 Planowane od przysztego roku zmiany majg by¢ neutralne dla budzetu.

4'1525.05 2510 2512 2602 2604 2606 2608 Z powodu wydatkéw zbrojeniowych podwyzszenie kwoty wolnej od PIT do
2028 r. jest mato realne, ale rzad nie rezygnuje z tego zamiaru - poinformowat

USD-PLN, dane dzienne premier Donald Tusk na konferencji prasowej w Warszawie.

4,00

3.90 Po $rodowej aukcji, stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto budzetu panstwa wynosi 73% - poinformowat PAP

380 Biznes resort finansow.

3,70

250 Rzad bedzie podejmowac inicjatywy dot. nadzwyczajnych zyskéw koncernéw

’ paliwowych, w tym Orlenu - poinformowat minister aktywow panstwowych

3.50 Wojciech Balczun

3,40

2508 25.10 25.12 26.02 26.04 26.06 26.08 Ze éWiata

CHF-PLN, dane dzienne

a5 Wielu cztonkdéw FOMC uwaza, ze podwyzka stop proc. moze byc¢ konieczna,

jesli dynamika inflacji nie obnizy sie — wynika z protokotu z ostatniego
posiedzenia Fedu. Z minutes wynika tez, ze kilkoro czionkéw FOMC
465 opowiadato sie za podwyzkga stop proc. w lipcu.

4,55

4,75

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,9% w lipcu w ujeciu r/r - podat

w koncowym wyliczeniu Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej.

435 Wstepnie szacowano wzrost o 2,9% wobec +2,8% miesigc wczesniej.

4,25
2508 2510 2842 2602 2604 2606 2608 Na rachunku obrotéw biezacych strefy euro nadwyzka (sa) w czerwcu wyniosta

35,1 mld euro - podat Europejski Bank Centralny w komunikacie.

4,45

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Marcin Bogusz
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marcin.bogusz2@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. Chmielna 69
00-801 Warszawa

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.



Raport Rynkowy

czwartek, 20 sierpnia 2026

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Obawy Fed zderzaja sie z postepujacym schtodzeniem gospodarki
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj opublikowano minutes z posiedzenia FOMC w lipcu, na ktorym

Rynek walutowy % % zgodnie z oczekiwaniami utrzymano amerykanskie stopy procentowe na
EUR-PLN 4,3173 -0,15 0,27 niezmienionym poziomie 3,50-3,75%, przy trzech glosach sprzeciwu
USD-PLN 3,6957 -1,05 -1,06 opowiadajacych sie za podwyzkg o 25 p.b. Jednak wydzwiek opublikowanych
CHF-PLN 4,6360 0,82 0,98 minutes ma jastrzebi charakter, akcentujac obawy o przyszig Sciezke cen. Z

makroekonomicznego punktu widzenia fundamenty gospodarki USA w

EUR-USD 1,1677 0,87 1,31 - . . . ) S

- czerwcu wcigz wydawaty sie solidne - rynek pracy znajdowat sie w stabilnej
Rynek akdji pkt % % réwnowadze ze stopa bezrobocia na poziomie 4,2%, a popyt wewnetrzny byt
WIG20 4026 1,72 -0,97  stymulowany przez odporna konsumpcje oraz naktady inwestycyjne w
DAX 26 091 -0,14 -0,91 sektorze AI. Takie odczyty z gospodarki, w potaczeniu z nawracajacymi
SP500 7 708 0,21 -1,17 szokami podazowymi i wyzszymi cenami energii, sprawity, ze czes¢ cztonkéw

komitetu oceniata, ze obecne warunki finansowe moga nie by¢ wystarczajaco
restrykcyjne, a wielu cztonkéw FOMC ocenito, ze w przypadku braku spadku
inflacji zacies$nienie polityki monetarnej bedzie prawdopodobnie konieczne.
Niemniej jednak, ta jastrzebia argumentacja zderza sie obecnie z
najnowszymi, znacznie stabszymi danymi za lipiec, ktore stanowig silng
poziom zmiana 1D zmiana 5D Kkontrargumentacje dla obaw Fed i wskazuja na schtodzenie koniunktury.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Przede wszystkim, lipcowy raport z rynku pracy przyniést negatywne
1M WIBOR 3,80 0 _1 zaskoczenie - zatrudnienie w sektorze pozarolniczym spadfo o 23 tys. etatéw
3M WIBOR 3,84 1 1 przy jednoczesnej rewizji danych za maj i czerwiec w dét tacznie o 103 tys.,
6M WIBOR 3,84 0 o dynamika ptac spowolnita do 3,2% r/r, a spadek stopy bezrobocia do 4,1%

wynikat w duzej mierze z obnizenia aktywnosci zawodowej do zaledwie 61,4%.
SPW PL % b.b. b.b. Ochfodzenie widoczne jest rowniez po stronie popytu wewnetrznego, na co
oy 4,36 3 .1  Wskazuje nieoczekiwany spadek lipcowej sprzedazy detalicznej o 0,6% m/m,
5y 5,30 3 (cho¢ w znacznej mierze wynikajacy ze spadku wartosci sprzedazy aut i

paliw), obnizenie wstepnego sierpniowego indeksu sentymentu konsumentow
Uniwersytetu Michigan do 51,0 pkt., a takze stonowany obraz aktywnosci w
poziom zmiana 1D zmiana 5D przemysle, gdzie produkcja dobr konsumpcyjnych skurczyta sie 0 0,4% m/m,
przy wykorzystaniu mocy produkcyjnych na poziomie 76,3%, tj. o 3,1 p.p.

1oy 5,89 -4 4

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. ponizej dtugoterminowej sredniej. Co wiecej, lipcowe odczyty inflacyjne z USA
DE2Y 150 -4 -9 potwierdzity stopniowe wygasanie presji cenowej. CPI obnizyt sie do 3,4% r/r,
DESY 231 4 7 @ inflacja bazowa spadta do 2,5% r/r, odzwierciedlajac gtownie spadki cen w
DE10Y 263 - 6 sektorze energetycznym. Lipcowe dane dostarczajg przestanek o braku

nadmiernej presji popytowej, co ogranicza ryzyko generowania wewnetrznych
impulséw inflacyjnych. W rezultacie, stabsza kreacja miejsc pracy oraz

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  wyhamowanie presji cenowej zmniejszajg presje na Fed w kierunku
us2y 20 -2 3 utrzymywania restrykcyjnej polityki pienieznej, mitygujac nastroje na
uSssY 95 0 6 ewentualne podwyzki stop procentowych, przed ktérymi jeszcze w lipcu
us1oY 124 2 g  ostrzegali cztonkowie FOMC.

Krzywa rentownosci PL EUR-USD ze wzrostem. Gtdwna para walutowa odnotowata na wczorajszej
o5 o sesji wzrost o blisko 0,9% do poziomu 1,168. Powodem globalnego ostabienia
6’0 59 USD bylo ogtoszenie przez Departament Skarbu USA plandéw skupu
' 53 dtugoterminowych amerykanskich obligacji w skali przynajmniej podwojonej,
ZZ / co oznacza zwiekszong ptynnosc dolarowa.

' - = 4 0
45 . " 58 [ I EUR-PLN ze spadkiem. Osfabienie USD przyczynito sie do aprecjacji walut
40 . °7 rynkéw wschodzacych, w tym regionu CEE, co poskutkowato umocnieniem sie
35 PLN wobec EUR 0 0,15% do poziomu 4,317.
3,0 -10
R ™ o R & o 1Y Spadek rentownosci dlugu. Na wczorajszej sesji 10-letnie polskie obligacje
skarbowe odnotowaty spadek rentownosci o 4 p.b. do poziomu 5,89.

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzyw a rentow nosdi, % (lo)

Krzywa FRA PL Dzi$ naptyng dane z polskiej gospodarki na temat zatrudnienia i wynagrodzen
50 2 (nasze prognozy to kolejno: -0,9% r/r oraz +6,2% r/r), a takze produkcji
jz - I I 1 przemystowej i produkcji budowlano montazowej (nasze prognozy to kolejno:

4 0 +4,9% r/ri +6,3% r/r).

44
42

-1
40 38 -2
38 -3
3,6 -4
34 -5
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D,pb (p0)  e=mgmm=Krzywa FRA (l0)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 2Q 1,1 2,0 1,9
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % czerwiec 4,9 3,2 4,9
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 0,6 1,5 -0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % lipiec 4,5 5,0 4,5
14:30 USA Indeks NY Empire State sierpien 20,6 10,0 5,7
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW sierpien 34,2 30,0 10,5
USA Pozwolenia na budowe domédw, tys. lipiec 1443,0 1375,0 1374,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domédw, tys. lipiec 1239,0 1345,0 1415,0
14:30 USA Ceny importu lipiec -0,4 0,1 -0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % lipiec 0,2 0,3 0,3
Sroda
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR czerwiec 35 26
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,9 2,9 2,8
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -0,4 -2,9
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien 4405,0 200,0 17423,0
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % lipiec 2,5 1,8
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r lipiec 2 2
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % lipiec 6,1 5,9
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % lipiec -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % lipiec 4,2 5,2
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % lipiec 5,0 7,6
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 210,0 209,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii sierpien 24,8 41,4
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemysiu sierpien 50,0 49,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug sierpien 49,4 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemysiu sierpien 52,1 52,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug sierpien 50,1 49,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu sierpien 51,8 51,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla usiug sierpien 51,5 51,7
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu sierpien 53,9 53,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug sierpien 54,0 54,6

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 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 s niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. 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.
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