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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

123 W kraju
121
1,19
117
1,15

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2026 r. wzrosty r/r o 3,0%, a
w poréwnaniu z ub. miesigcem wzrosty o 0,8% - podat w szybkim szacunku

113 Gtowny Urzad Statystyczny. Ankietowani przez PAP Biznes analitycy
111 oczekiwali wzrostu cen o 3,0% r/r i wzrostu o 0,8% m/m.

1,09

107 GUS wstepnie szacuje w 2026 r. zbiory zbdz podstawowych z mieszankami

1,05

. ! ! o o " ) )
25.08 2510 2512 26.00 2604 26.06  26.08 zbozowymi na 25,3 min t, tj. o ok. 4,9% mniej od zbioréw ubiegtorocznych

podat GUS w komunikacie.

EUR-PLN, dane dzienne Wolumen drogowego transportu towarowego w Unii Europejskiej wzrést w

429 2025 r. o 0,9% r/r, a Polska utrzymata pozycje najwiekszego rynku
427 przewozow drogowych w UE z udziatem przekraczajacym jedng pigtg unijnego
425 rynku - podat w pigtek Eurostat.
4,23
421 Do Polski naptyneto w czerwcu 2,053 mid euro $rodkéw z UE - podato
419 Ministerstwo Finansow.
417
s Z tytutu KPO do Polski naptyneto 14,44 mid euro - podato Ministerstwo
25-08  25-10 2512 26-02  26-04  26-06  26-08 Finanséw.

USD-PLN, dane dzienne Po skierowaniu przez prezydenta K. Nawrockiego ustawy od nadzwyczajnych

400 zyskow spotek paliwowych do Trybunatu Konstytucyjnego w rzadzie

prowadzone sg ponowne prace w tej sprawie - wynika z wypowiedzi

880 wicepremiera, ministra cyfryzacji Krzysztofa Gawkowskiego.

3,80
370 Wypetnienie magazynow gazu w Polsce wzrosto do 85% wedtug stanu na 30

360 lipca - poinformowat na stronie internetowej Gas Storage Poland.

350 Ze Swiata
3,40
25-08 25-10 2512 26-02  26-04  26-06  26-08 Prezydent USA Donald Trump w niedziele zapowiedziat, ze nastepnego dnia
ruszg negocjacje z Iranem. W sobote ogtosit wstrzymanie poteznego ataku na
CHF-PLN, dane dzienne Iran pod warunkiem szybkiego zawarcia porozumienia z Teheranem.
4,85
475 Prezydent USA Donald Trump oglosit w sobote, ze zgodzit sie wstrzymac

uderzenie na Iran. Uwarunkowat to mozliwoscia szybkiego zawarcia
porozumienia z Teheranem zaktadajagcego otwarcie ciesniny Ormuz i
4585 neutralizacje zagrozenia nuklearnego ze strony Iranu.

445
435 Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,9% w lipcu w ujeciu r/r - podat
we wstepnym szacunku Eurostat. Rynek oczekiwat wzrostu o 2,9% wobec
+2,8% miesigc wczesniej.

4,65

4,25
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Stany Zjednoczone gotowe sg w najblizszych tygodniach sprawdzié, czy jest
mozliwe wznowienie rozméw miedzy Rosja a Ukraing i wesprze¢ ewentualne
rozmowy - powiedziat w udzielonym w piatek wieczorem wywiadzie
amerykanski sekretarz stanu Marco Rubio.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka Arabia Saudyjska oglosita w czwartek plany utworzenia wielonarodowej

Gtowny Ekonomista - i koalicji w celu ochrony szlakdéw zeglugowych i tras dostaw energii w regionie

Eg;f;}ﬂquafég_fy”;!ialvl@a;:gi';?"om'CZ“VCh Morza Czerwonego. To reakcja na ataki sprzymierzonych z Iranem rebeliantdw
Huti, ktére zaktdcity funkcjonowanie tego szlaku.

Marcin Bogusz

Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych

Lo . , o
marcin.bogusz2@alior. pl Wolumen swiatowego handlu towarami wzrdst w I kwartale 2026 r. 0 3,2% r/r

i 01,9% wzgledem poprzedniego kwartatu, mimo wybuchu wojny na Bliskim
Marta Skrzypczyrska i Wschodzie i zaburzen transportu przez Cieénine Ormuz - podata Swiatowa
Eqk:r'z:Zlfrszyzzzayrfsiaaggnofﬁmm'CZ”VCh Organizacja Handlu (WTO). Kluczowym czynnikiem podtrzymujacym wzrost
byt gwattowny wzrost wymiany komponentdw elektronicznych zwigzanych z

Jakub Szczepaniec rozwojem sztucznej inteligencji.
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych

jakub.szczepaniec@alior.pl
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Wzrost inflacji w Polsce

poziom zmiana 1D zmiana 5D Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, inflacja CPI w Polsce wzrosta w lipcu do

3,0% r/r z 2,5% odnotowanych miesigc wczesniej, co jest wynikiem zgodnym z

Rynek walutowy % % naszg prognoza. W ujeciu miesiecznym ogdlny poziom cen podnidst sie o 0,8%. Za
EUR-PLN 4,3076 0,04 -0,40 odbicie odpowiadaty niemal w catosci kategorie niebazowe, a w szczegolnosci
paliwa, ktére odnotowaty skok o 13,9% m/m (15,8% r/r) w nastepstwie

USD-PLN 3,7390 0,09 -1,58 wygasniecia programu CPN oraz napie¢ geopolitycznych w Zatoce Perskiej. Z
CHF-PLN 4,6280 -0,27 -0,28 drugiej strony, presje proinflacyjng skutecznie fagodzita zywno$é, kontynuujaca
EUR-USD 1,1527 -0,01 1,38 trend spadkowy (-0,8% m/m; -0,4% r/r), co w potaczeniu ze stabilng inflacjg
Rynek akcji pkt % % bazowa wskazuje na brak nowych, szerokich presji cenowych w gospodarce. Cho¢
powrdt wskaznika w kierunku gérnego pasma odchylen od celu to z pewnosciq

WIG20 3920 0,33 2,46 L . . .
mniej komfortowy odczyt dla RPP, jego podazowo-zewnetrzna struktura przemawia
DAX 25 629 0,07 2,11 za zachowaniem ostroznosci i prawdopodobng kontynuacja narracji cztonkéw RPP
SP500 7 490 0,70 1,03 wobec perspektyw dla stop procentowych. Naszym zdaniem do konca roku RPP nie

zmieni stop procentowych.

Energia podbija inflacje w strefie euro. Wedtug wstepnego szacunku Eurostatu
inflacja HICP w strefie euro wzrosta w lipcu do 2,9% r/r z 2,8% r/r w czerwcu. W
ujeciu miesiecznym ogolny poziom cen zwiekszyt sie o 0,2% m/m. Za lipcowe
poziom zmiana 1D zmiana 5D odbicie odpowiadata przede wszystkim kategoria energii, w ktérej roczna dynamika
przyspieszyta z 8,5% do 10,0% r/r, czemu towarzyszyt wzrost cen o 2,4% m/m.

Rynek pieniezny i rynek diugu

R’ln;;(BZ':szny PL 3 :; p'bz' p'b_;’ Nieznacznie przyspieszyta réwniez inflacja w ustugach (3,3% r/r wobec 3,2% r/r w
! czerwcu), przy miesiecznym wzroscie cen o 1,1% m/m. Z drugiej strony ogding

3M WIBOR 3,82 0 presje inflacyjng tagodzito dalsze wyhamowanie wzrostu cen zywnosci, alkoholu i
6M WIBOR 3,84 -1 -1 tytoniu do 1,2% r/r z 1,5% r/r miesigc wczeséniej. W segmencie nieenergetycznych
dobr przemystowych biezaca presja cenowa pozostaje ograniczona, o czym

SPW PL % p.b. p.b. $wiadczy spadek cen o 2,2% m/m, natomiast niewielkie przyspieszenie dynamiki
2y 4,36 2 -10 rocznej z 0,7% do 0,9% r/r wynika przede wszystkim z efektu bazy. W rezultacie
% 5,21 1 -4 inflacja bazowa (z wylaczeniem energii oraz 2zywnoéci, alkoholu i tytoniu)
10Y 5,75 0 1 nieznacznie wzrosta do 2,5% r/r, przy ptaskim odczycie 0,0% m/m. Lipcowe dane

wskazuja, ze wzrost inflacji ogdtem byt skoncentrowany w komponentach
poziom zmiana 1D zmiana 5D najbardziej zmiennych, podczas gdy presja bazowa pozostaje relatywnie stabilna,
co wspiera ostrozne, uzaleznione od naptywajacych danych podejscie EBC.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 154 -4 -9 Globalne ostabienie USD. W minionym tygodniu kurs EUR-USD odnotowat wzrost
DESY 227 4 -5 o blisko 11,4%, co byto bezposrednim odzwierciedleniem szerokiego ostabienia
amerykanskiej waluty po posiedzeniu Fed. Zmiana rynkowego sentymentu znalazta
DE10Y 254 -6 -4 wyrazne odzwierciedlenie w kontraktach terminowych. O ile przed posiedzeniem
rynek wyceniat z 25,8% prawdopodobienistwem dwie podwyzki stop w USA do
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. konca roku (p'rzy zaIe(ljwie 18,5% szans na ich utrzymanie), tak polkonferencji
US2Y 6 3 6 scenariusz dwoch ruchdw zostat catkowicie wymazany. Prawdopodobienstwo braku
zmian stop w tym roku wzrosto do 33%, co jednak nie oznacza definitywnego konca
ussy 76 -5 -6 zaciesniania, gdyz rynek nadal wycenia 67% szans na realizacje jednej podwyzki.
us10y 101 -7 -7 Eliminacja skrajnie jastrzebich zaktaddéw wystarczyta jednak, aby uwolni¢ globalng
ptynno$¢ w kierunku innych walut, pozwalajac na silng aprecjacje euro i
Krzywa rentownosci PL marginalizujgc fakt stanowczego odrzucenia przez prezesa Fed koncepcji
60 10 "miekkiego celu" inflacyjnego.
58 Spadek EUR-PLN. Zmiana rynkowego sentymentu po posiedzeniu Fed i odptyw
50 0 kapitatu od USD wsparty waluty rynkdéw wschodzacych, co ostatecznie przetozyto
45 sie na spadek kursu EUR/PLN o 0,4% w skali minionego tygodnia. Notowania
40 10 charakteryzowaty sie podwyzszong zmiennosciq. Od poniedziatku do $rody kurs

systematycznie rdst, osiagajac lokalne maksimum w okolicach 4,33, by po srodowej
konferencji Fed gwattownie spas¢ o blisko 0,5% na koniec dnia. Od tamtego
momentu kurs stabilizuje sie na poziomie 4,30.

35
3,0 -20

Ostabienie dlugu. W minionym tygodniu polski diug znajdowat sie pod wptywem
podwyzszonej zmiennosci, lecz w ujeciu tygodniowym krajowe papiery odnotowaty
spadek rentownosci o 1 p.b.. Kontynuacja duzych wahan na rynku to bezposredni
Krzywa FRA PL efekt wysokiej niepewnosci inwestorédw co do dalszego rozwoju wydarzern na

50 10 Bliskim Wschodzie, ksztaltowania sie cen ropy naftowej oraz wcigz rekalibrowanej
42 5 wyceny docelowych $ciezek stop procentowych w najwazniejszych gospodarkach
o m_m_m_ IVZIZIal3

40

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzyw a rentownosci, % (10)

3 Swiata. Mimo dynamicznych przetasowan obserwowanych w poprzednich dniach,
pigtkowa sesja przyniosta uspokojenie, a rentownosci zakonczyty dzien bez zmian.
-5 Podwyzszony odczyt krajowej inflacji byt zgodny z rynkowym konsensusem i zostat
10 zdyskontowany przez rynek ze znacznym wyprzedzeniem, dzieki czemu publikacja
danych nie wygenerowata dodatkowej presji na wyprzedaz obligacji.

FRA FRA FRA FRA  FRA FRA FRA FRA FRA
x4 25 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Dzi§ poznamy dane o PMI przemystu z Polski, strefy euro i USA. We wtorek
opublikowane beda dane o zamdéwieniach w amerykanskim przemysle. W $rode
sptywaja dane o PMI ustugowym z Europy i USA. W czwartek poznamy dane o
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne sprzedazy detalicznej w strefie euro i zamodwieniach przemystowych z Niemiec, a w
piatek produkcje przemystowg z Niemiec i kondycje rynku pracy w USA.
Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komoérkowych 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.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (I0)
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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
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % czerwiec 3,1 1,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu lipiec 47,5 46,1
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu lipiec 50,0 50,0
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu lipiec 52,2 52,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu lipiec 52,0 52,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu lipiec 53,8 53,8
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu lipiec 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, % 2Q 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 2Q 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, % 2Q 5 6
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 55 54
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 202,0 197,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k #N/D 2,1 1,8
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k #N/D 0,5 0,3
Piatek

Chiny Eksport r/r, % lipiec 23,4 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 86,0 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.



