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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
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Deficyt na rachunku biezacym Polski w maju 2026 wynidst 1 071 min euro vs
konsensus deficytu na poziomie 1 674 min euro - podat Narodowy Bank Polski.

113 Eksport wzrdst o 5,5% r/r wobec konsensusu wzrostu o 6,6%, a import wzrdst
111 0 3,7% wobec oczekiwanego wzrostu o0 7,9%
1,09
137 W maju sektor rzadowy odnotowat wzrost zobowigzan o 26,5 mid zt, gtéwnie
05 .
25-07 2509 2511 26-01  26-03  26-05  26-07 Z tytutu SAFE - wynika z danych NBP.
. W przypadku radykalnej eskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie rzad jest
EUR-PLN, dane dzienne gotowy powréci¢ do dziatah ostonowych dla paliw, ale nalezy dazy¢ do
429 rynkowo najnizszych cen paliw - ocenit minister energii Mitosz Motyka
427 ,
425 Nastroje w sektorze MSP w III kwartale 2026 r. pozostajq stabilne - wynika z
423 najnowszego Barometru EFL. Gtéwny indeks barometru na III kwartat wynosi
421 47,8 pkt., wobec 47,7 pkt. kwartat wczesniej
4,19
417 Ministra funduszy i rozwoju regionalnego poinformowata we wtorek, ze na
415 spotkaniu z ministrem finanséw i gospodarki Andrzejem Domanskim
25-07 2509  25-11  26-01  26-03  26-05  26-07 zobowigzata sie do przedstawienia w cigqgu kilku dni 1-stronnicowej informacji
na temat propozycji dalszego podwyzszenia CIT dla bankéw. Jej zdaniem,
USD-PLN. dane dzienne mogtoby to przynies¢ kilka dodatkowych miliardéw ztotych do budzetu.
4,00
2o Do 2050 roku populacja spadnie w ponad 70% regionéow w UE, wsrod
' najmocniej wyludniajacych sie bedq polskie regiony ze "sciany wschodniej" -
3,80 podat we wtorek Eurostat.
3,70
260 Ze Swiata
350 Bank centralny USA nie bedzie tolerowat uporczywie wysokiej inflacji - wynika

340 z tekstu przemdwienia, ktore wygtosit prezes Fedu Kevin Warsh we wtorek

207 2509 2541 2601 2603 2605 2607 przed Senacka Komisjg Bankowg Kongresu USA.

CHF-PLN, dane dzienne Iran sygnalizuje, ze po ograniczeniu tranzytu przez cieénine Ormuz, gotow
485 jest - by zwiekszy¢ presje na USA - zamkna¢ cie$nine Bab al-Mandab, blokujac
475 nastepny wazny szlak handlowy przy pomocy sojuszniczego, jemenskiego
g5 ruchu Huti. Oznaczatoby to kolejny wzrost cen ropy - podat we wtorek Reuters.
455 Prezydent USA Donald Trump we wtorek zapowiedziat, ze kraje Zatoki Perskiej
445 zawrg z Amerykanami umowy handlowe i inwestycyjne, ktdre zastapig optaty
435 tranzytowe za przeptywanie statkow przez ciesnine Ormuz w wysokosci 20%
25 wartosci tadunku.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

CPI w USA zaskakuje w dot, lecz Fed nie zmienia tonu
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Amerykanskie dane o inflacji za czerwiec 2026 r. wskazujg na stopniowe

Rynek walutowy % % ograniczanie presji cenowej. Wskaznik inflacji CPI spadt o 0,4% m/m (wobec
EUR-PLN 4,3256 -0,14 0,58 konsgnl(susu: -(é,l;/o)/po ::.Ilwl(zg!e(tjn.iené%zgzynnvi\l/(évv. §ezonowych, (l;:o itancli\s/i
najwiekszy spadek m/m od kwietnia r. ujeciu rocznym (bez korekty

USD-PLN 3,7875 -0,48 0,48 sezonowej) dynamika inflacji CPI wyhamowata do 3,5% w czerwcu (wobec
CHF-PLN 4,6803 0,18 0,39 konsensusu: 3,8%) z 4,2% odnotowanych w maju. Gtdwnym czynnikiem
EUR-USD 1,1420 0,34 0,07 determinujacym spadek CPI byfa kategoria energii, ktéra odnotowata spadek o
Rynek akcji pkt % % 5,7% fn./m, p,rzewaZajqc nad wzrostami w innych segmentach, takich jak ceny
WIG20 3819 123 303 zywnosci, ktére wzrosty o 0,2% m/m. W ramach samego komponentu
! ! energetycznego ceny benzyny odnotowaty spadek o 9,7% m/m. Wskaznik inflacji

DAX 25 147 0,13 1,25 bazowej, pozostat w czerwcu na niezmienionym poziomie (0% m/m), a jego roczna
SP500 7 544 0,38 0,81 dynamika spadta do 2,6% z 2,9% notowanych miesiqc wczesniej. Spadki cen w

ujeciu miesiecznym objety ubezpieczenia komunikacyjne, ustugi komunikacyjne,
odziez oraz uzywane samochody i ciezarowki. Oznacza to, ze ostabienie pres;ji
cenowej w amerykanskiej gospodarce jest widoczne zaréwno w kategoriach
energetycznych, jak i w waznych komponentach bazowych. Publikacja powyzszych
danych zbiegta sie w czasie z pierwszym wystapieniem Kevina Warsha przed
poziom zmiana 1D zmiana 5D Komisjg Ustug Finansowych Izby Reprezentantéw w roli przewodniczacego Rezerwy
Federalnej, w ramach poétrocznego raportu o polityce pienieznej. Warsh

Rynek pieniezny i rynek diugu

— -
?;“;?BZ':“'QZ“Y PL 3 8/; p'bz' p'b3' _zadeklarqw_al, _ ze wysol_<a ianaCJ_'a sFanie sie ) ,,przeszloécia._", zazngczajqc_
’ jednoczesnie, ze cztonkowie FOMC nie majg tolerancji dla uporczywie podwyzszonej

3M WIBOR 3,83 -2 1 dynamiki cen i sg zdeterminowani przywréci¢ stabilno$¢ cenowa, przy podtrzymaniu
6M WIBOR 3,84 0 -4 celu na poziomie 2%. Jednoczesnie przewodniczacy ostudzit odczytanie
czerwcowego raportu jako sygnatu zakonczenia procesu dezinflacji. Wskazat, ze

SPW PL % p.b. p.b. interpretacja w duchu ,mission accomplished" nie odzwierciedla jego stanowiska.
2y 4,10 5 5 Zgodnie z przyjeta praktyka ograniczania forward guidance, Warsh nie
5y 4,82 5 9 zasygnalizowat kierunku najblizszych decyzji, mimo ze projekcje z czerwcowego
10Y 5,42 4 10 posiedzenia ujawniajg wyrazny podziat Komitetu. Okoto potowa z 19 uczestnikdw

zaktada podwyzke stop do konca roku, podczas gdy pozostali opowiadajq sie za
poziom zmiana 1D zmiana 5D stabilizacja lub obnizka.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Lepszy bilans polskiego handlu. Majowe dane NBP wskazujg na zawezanie
DE2Y 135 2 -12 deficytu na rachunku biezacym, ktory uksztattowat sie na poziomie -4,5 mid PLN
(konsensus zaktadat gtebszy deficyt) wobec -5,0 mld PLN przed rokiem. Gtdwnym

DESY 199 4 4 czynnikiem determinujacym ten odczyt byfa redukcja deficytu w obrotach
DE10Y 231 3 -2 towarowych do -5,0 mld PLN, co byto efektem wyzszej dynamiki eksportu (5,2%

r/r, do 128,3 mld PLN) niz importu (3,4% r/r, do 133,4 mld PLN). W strukturze
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. importu kluczowa pozostaje sytuacja na rynku surowcow energetycznych. Pomimo
Us2yY 10 14 4 wzrostu cen sprowadzanej ropy naftowej o blisko 70% r/r, wartos¢ zakupow w tej

kategorii wzrosta umiarkowanie ze wzgledu na mniejszy wolumen dostaw. Po
ussy 50 11 stronie eksportu wzrosty koncentrowaly sie na sprzedazy miedzi, srebra oraz
usioy 83 7 6 sprzetu komputerowego, co zréwnowazylo spadki w branzy motoryzacyjnej.

Nadwyzka w ustugach wyniosta 14,3 mid PLN, natomiast w rachunku finansowym
Krzywa rentownosci PL odnotowano naptyw kapitatu kredytowego do sektora rzagdowego w kwocie 26,5
60 20 mid PLN w ramach programu SAFE.

58 EUR-USD ze wzrostem. Wczorajsza sesja przyniosta globalng deprecjacje dolara,

co byto wynikiem odczytéw inflacyjnych z amerykanskiej gospodarki ponizej
konsensusu rynkowego. Wskazuje na to indeks dolara (DXY), ktéry odnotowat

50

45

40 i& 38 38 l7

0 wczoraj spadek o -0,34%. Nastepstwem tych wydarzen byt wzrost na parze EUR-

35 - USD, ktéry wyniodst 0,34% i siegnat wartosci 1,142.
0 ™ M oM 1y 2y 5y 107 0 EUR-PLN ze spadkiem. PLN skorzystat na odczytach inflacyjnych z USA i odptywie
kapitatu do panstw rozwijajacych sie, co poskutkowato umocnieniem wobec USD,
m— Zrmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =mem= Krzywa rentownosd, % (o) lecz ze wzgledu na globalny czesciowy derisking i aprecjacje EUR, kurs EUR-PLN

odnotowat niewielki spadek siegajacy 0,14%

Krzywa FRA PL Wzrost rentownosci dlugu. Polskie 10-letnie obligacje skarbowe odnotowaty

wzrost rentownosci o 4 p.b. na wtorkowej sesji. Rozszerzyto to spread miedzy

8
P 6 niemieckimi 10-letnimi Bundami o 3 p.b.
44 4
42 l l I | l I l 2 Dzisiaj poznamy dane dotyczace produkcji przemystowej w strefie euro w maju
[ |7 7 8 8 8 8 0

(konsensus -0,4% r/r) oraz inflacji PPI w USA w czerwcu (konsensus: 6,2% r/r).

-2

3,6 A . . . .

34 4 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
1x4 2x5 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 X[Tw|tter

mmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  =mgm= Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
20:00 USA Budzet federalny, mld USD czerwiec -120,3 -129,0 -292,6
Wtorek
Chiny Eksport r/r, % czerwiec 27,0 19,0 14,1
Chiny Import r/r, % czerwiec 36,0 26,0 25,3
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD czerwiec 125,6 120,1 84,8
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj -2,1 1,2 -2,1
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR maj -1071,0 -1759 -1541
14:30 USA Inflacja CPI r/r czerwiec 3,5 3,8 3,8
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r czerwiec 2,6 2,8 2,8
16:00 USA Raport prezesa Fed nt. polityki monetarnej w Kongresie lipiec
Sroda
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 1,0 -0,1 -0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec 5,3 4,6 4,5
4:00 Chiny PKB r/r, % 2Q 4,3 4,5 5,0
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,5 2,5
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % maj -0,4 0,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,2
14:30 USA Indeks NY Empire State lipiec 9,2 5,7
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % czerwiec 6,2 6,5
16:00 USA Raport prezesa Fed nt. polityki monetarnej w Kongresie lipiec
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -1824,0 2998
Czwartek
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mild EUR maj 2,8 1,3
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % czerwiec 3,0 3,1
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 217,0 215,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % czerwiec 0,2 0,9
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii lipiec 13,0 10,3
Piatek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR maj 15,7
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,8 2,8
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw, tys. czerwiec 1402 1410
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. czerwiec 1312 1177
14:30 USA Ceny importu czerwiec -0,6 1,9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % czerwiec 0,2 0,1
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 51,0 49,5

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 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.



