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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,22 W kraju
1,20
18 Ok. 1,6 mIn pracownikéw otrzymywato w 2025 roku ptace miedzy 4.806 zt a
’ 4.950 zt, czyli ptace minimalng w tym i planowang na przyszty rok - ocenia
116 MRPiPS, powotujac sie na dane MF.
1,14
112 Eksport z Polski do Niemiec w lipcu spadt o 4,7% m/m - poinformowat
110 Federalny Urzad Statystyczny Niemiec w komunikacie.

25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09
Wedtug stanu na 31 sierpnia 2026 roku wartos¢ srodkéw do przekazania z
budzetu na rynek do konca 2026 roku wynosi 75,7 mid zt - podato

EUR-PLN, dane dzienne Ministerstwo Finanséw w raporcie.

4,35
Wg stanu na 31 sierpnia do wykupu w 2026 roku pozostaje dtug o wartosci
430 nominalnej 76,8 mld zt - podato Ministerstwo Finanséw w raporcie.
42 Polski sektor bankowy ma obecnie potencjat do wzrostu finansowania
gospodarki o ok. 508 miliardow ztotych - wynika z analizy Zwigzku Bankdéw
420 Polskich. W lutym ZBP informowat o potencjale kredytowania sektora na
ts poziomie 460 mid zi.
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USD-PLN, dane dzienne Ze Swiata
3,90
Eksport Niemiec w lipcu spadt o 0,8% m/m, po uwzglednieniu dni roboczych i

3,80 zmian sezonowych, po +0,9% miesigc wczesniej - poinformowat Federalny
Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali sie +0,3%.

3,70

3,60 Amerykanska blokada morska portéw w Iranie catkowicie wstrzymata eksport
iranskiej ropy naftowej z Zatoki Perskiej - przekazat we wtorek portal Times

3,50

of Israel, powotujac sie na opinie dziennika ,The Wall Street Journal” (,WSJ").
340 Stany Zjednoczone przywrdcity blokade morskg Iranu 14 lipca.
25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09

Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zetenski powiedziat portalowi Axios, ze
CHF-PLN, dane dzienne amerykanscy negocjatorzy chcg wskrzesi¢ rozmowy pokojowe i jednoczesnie
480 unikna¢ eskalacji walk podczas zimy. Rozwazane jest m.in. wstrzymanie

475 atakéw na obiekty energetyczne.
4,70

4,65
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4,55
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4,40
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Niemiecki handel w defensywie
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Lipcowe dane o handlu zagranicznym Niemiec dostarczajq kolejnych sygnatow

Rynek walutowy % %  ostrzegawczych o kondycji tamtejszej gospodarki, a zaskakujgco wysoki
EUR-PLN 4,3142 0,10 -0,50 odczyt bilansu handlowego jedynie pozornie stanowi pozytywny akcent. Po
USD-PLN 3,7106 0,06 -0,76 wyroéwnaniu sezonowym niemiecki eksport skurczyt sie o 0,8% m/m, co
CHEF-PLN 4,5840 0,08 0,50  Stanowi wynik zauwazalnie stabszy od rynkowego konsensusu celujacego we

wzrost na poziomie 0,1% m/m. Jeszcze gtebszym, negatywnym zaskoczeniem

EUR-LSD 1,1624 0’21 0’207 okazat sie spadek importu, ktéry wyniést 5,7% m/m (wobec oczekiwar rynku
Rynek akcji pkt & % na poziomie -0,9% m/m). Spadek popytu importowego, odzwierciedla stabo¢
WIG20 4166 1,28 406 wewnetrznej konsumpcji i malejace zapotrzebowanie ze strony przemystu, co
DAX 26 008 0,00 0,14  spowodowato nadwyzke w handlu zagranicznym na poziomie 21,3 mld EUR. Z
SP500 7 674 -0,58 0,55 perspektywy strukturalnej stabszy wynik eksportu byt w duzej mierze

napedzany regresem popytu ze strony strefy euro (-2,8% m/m) oraz Chin

(-9,5% m/m), co kontrastowato z ponad 19% wzrostem wysytek do Stanéw

Rynek pienigzny i rynek dtugu Zjednoczonych. Z makroekonomicznego punktu widzenia jednoczesna, silna
poziom zmiana 1D zmiana 5D  kontrakcja w obu kierunkach wymiany handlowej to symptom kurczacej sie

bazy gospodarczej, ktéry wpisuje sie w obserwowany od diuzszego czasu

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b- obraz przedtuzajacej sie, strukturalnej stagnacji u naszego gtéwnego partnera

1M WIBOR 3,80 0 -1 handlowego.

3M WIBOR 3,84 2 3

6M WIBOR 3,86 0 1  Technologia napedza chinski handel. Sierpniowe dane o handlu
zagranicznym Chin potwierdzajq utrzymujace sie rozwarstwienie tamtejszej

SPW PL % p.b. p.b.  gospodarki, gdzie popyt zewnetrzny znaczaco wyprzedza popyt krajowy.

oy 4,48 -4 o Chinski eksport wzrdst w sierpniu o 25,0% r/r, co byto zgodne z rynkowym

5y 5,54 -2 e konsensusem i oznacza przyspieszenie wobec 23,9% r/r odnotowanych w

10Y 6,13 -2 5 lipcu. Gtdwnym motorem tej sity pozostaje globalny wyscig technologiczny -

eksport potprzewodnikdw i maszyn do automatycznego przetwarzania danych
poziom zmiana 1D zmiana 5D Wzrdst w sierpniu odpowiednio o 129,8% r/r oraz 76,5% r/r, kompensujac
spowolnienie dynamiki eksportu samochoddéw (do 43,0% r/r) i statkéw (do

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.  21,0% r/r). Z kolei dynamika importu zwiekszyta sie do 28,2% r/r z lipcowych
DE2Y 148 -3 -3 27,5% r/r, co stanowito wynik jedynie nieznacznie stabszy od konsensusu
DESY 242 1 5 (30,0% r/r). Struktura popytu importowego potwierdza technologiczny wektor
DELOY 2976 0 3 inwestycyjny panstwa. W sierpniu zakupy zagranicznych produktow high-tech

wzrosty o 68,7% r/r. Chiny odnotowaty, czwarty miesigc z rzedu, nadwyzke

handlowej przekraczajaca bariere 100 mld USD, ktéra w sierpniu siegneta
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  ostatecznie 119,09 mid USD, minimalnie przebijajac konsensus rzedu 119 mid
us2y 8 -6 1 USD. Silny eksport netto pozostaje istotnym wsparciem dla wzrostu
US5Y 98 -4 5 chinskiego PKB - w I pot. roku odpowiadat za okoto 0,8 p.p. wzrostu.
US10Y 134 3 6 Jednoczesnie wysoka nadwyzka handlowa zwieksza presje ze strony

partnerow handlowych na przywrécenie réwnowagi w wymianie
miedzynarodowej, podczas gdy trwato$¢ obecnego boomu eksportowego

Krzywa rentownosci PL pozostaje uzalezniona m.in. od ryzyka taryfowego i trwatosci cyklu inwestycji

69 o0 technologicznych.
6,0 55
:z // EUR-USD bez zmian. Gldwna para walutowa na wczorajszej sesji nie
s u u = m B ° odnotowata znaczacych zmian, konczac dzien na poziomie 1,162.
’ 38 38 39
4,0 X 37
35 EUR-PLN bez zmian. Kurs EUR-PLN wczoraj odnotowat nieznaczne zmiany
30 10 (+0,1%), konczac wczorajszg sesje na poziomie 4,314.
™ 3M 6M 1Y 2Y 5Y 10Y

Rentownos$¢ diugu ze spadkiem. Wczoraj polskie 10-letnie obligacje
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) == Kizywa rentownosd, % (o) skarbowe nieznacznie sie umocnity i odnotowaty spadek rentownosci o 2 p.b.
do poziomu 6,13%.

Krzywa FRA PL . i
Dzis poznamy decyzje RPP w sprawie stop procentowych.
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzien wolny
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % lipiec -1,6 0,0 -0,5
10:30 strefa euro Indeks Sentix wrzesien 51 1,7 0,9
12:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 2Q 1,2 1,0 1,2
Wtorek

Chiny Eksport r/r, % sierpien 25,0 25,9 27,0

Chiny Import r/r, % sierpien 28,2 31,0 36,0

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD sierpien 119,1 119,1 125,6
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 2Q 1,4 1,8 1,9
Sroda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % wrzesien 3,8 3,8
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % sierpien 0,8 0,8 0,5
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 0,80
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 2,9
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,9 2,9
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stdp procentowych, % wrzesien 2,5 2,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 205,0 206,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % sierpien 5,3 4,7
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP wrzesien
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min sierpien 4,0 4,1
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -4450,0
Piatek
14:30 USA Inflacja CPI r/r sierpien 3,4 3,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r sierpien 2,4 2,5
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 51,0 51,7
20:00 USA Budzet federalny, mid USD sierpien -220,0 -432,3

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 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 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 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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