Raport Rynkowy

czwartek, 26 czerwca 2025

EUR-USD, dane dzienne

1,18
1,16
114
112
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02
1,00

24-06 24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06

EUR-PLN, dane dzienne
4,40

4,35
4,30
4,25
4,20

4,15

4,10
24-06 24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06

USD-PLN, dane dzienne
4,20

4,10
4,00
3,90
3,80

3,70

3,60
24-06 24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06

CHF-PLN, dane dzienne
4,70
4,65
4,60
455
450
4,45
4,40
435
4,30
425

24-06 24-08 24-10 24-12 25-02  25-04 25-06

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

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

Pawet Bojar
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Pawel.bojar@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. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

Informacje gospodarcze

W kraju

Nowe zamdwienia w przemysle w maju wzrosty o 8,5 proc. rdr, wobec
wzrostu o 1,4 proc. rdr miesigc wczesniej - podat Glowny Urzad
Statystyczny.

Nowe zamoéwienia w przemysle na eksport w maju w ujeciu rdr wzrosty o
6,1 proc., po wzroscie o 4,0 proc. rdr miesigc wczesniej - podat GUS.

Wedtug najnowszej ankiety NBP przeprowadzonej wsrdd profesjonalnych
prognostéw, CPI w Polsce w 2026 roku wyniesie 2,9 proc., przy typowym
rozktadzie prognoz 2,3-3,5 proc., a w 2027 roku 2,7 proc. (rozktad 2,0-3,5
proc.).

W I kwartale 2025 r. liczba turystéw w obiektach turystycznych wzrosta o
12,9 proc. rdr do 8,0 mIn - poinformowat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Bank Gospodarstwa Krajowego konczy finansowanie potrzeb Funduszu
Przeciwdziatania Covid-19 na 2025 r., czwartkowy przetarg bedzie ostatnim
w tym roku - poinformowat PAP Biznes dyrektor zarzadzajacy pionem
rynkéw finansowych w BGK Piotr Marczak.

MF pracuje nad podatkiem od odsetek od rezerw utrzymywanych przez
banki w NBP, a szacowane wptywy w przysztym roku wynosza 1,5-2,0 mid
zt - poinformowat minister finanséw Andrzej Domanski w radiu Zet.

Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje serii OK0128, PS0730, WZ0930,
DS1030 i DS1035 za tacznie 10 000,290 min zt, przy popycie 14 173,790
min zt - podat resort w komunikacie.

Jednostki samorzadu terytorialnego w 2025 roku planujg deficyt w
wysokosci 27,8 mld zt wobec deficytu 819 min zt w 2024 roku - podata
Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych.

Postowie z klubéw Koalicji Obywatelskiej i Polski 2050-TD ztozyli w $rode
poprawki do projektu nowelizacji tzw. ustawy wiatrakowej, ktére przewiduja,
m.in. wydiuzenie na czwarty kwartat br. mrozenia cen pradu.

Ze Swiata

We Francji wskaznik nastrojow konsumentdéw wynidst w czerwcu 88 pkt.,
wobec 88 pkt. miesigc wczesniej - poinformowat instytut statystyczny
Insee.

World Trade Monitor, wskaznik obrazujacy dynamike wolumenu handlu
miedzynarodowego, w kwietniu spadt o 1,4 proc. mdm - podato
holenderskie Biuro Analizy Polityki Gospodarczej (CPB).

Narodowy Bank Czeski (CNB) utrzymat gtdéwna stope procentowg na
poziomie 3,50 proc. - podal bank w komunikacie po zakonczeniu
posiedzenia.

Polska prezydencja w Radzie UE uzgodnita z Parlamentem Europejskim
przedtuzenie do konca 2027 r. obowigzku dotyczacego =zapetniania
magazynow gazu. Magazyny bedg musiaty by¢ zapetnione w 90 proc.

Kraje NATO bedg inwestowaé 5 proc. PKB rocznie w podstawowe potrzeby
obronne oraz wydatki zwigzane z obronnoscig i bezpieczenstwem do 2035
r. - wynika z deklaracji przyjetej w $rode na szczycie Sojuszu w Hadze.

Prezydent USA Donald Trump w $rode wyrazit poparcie dla art. 5 Traktatu
Pétnocnoatlantyckiego w rozmowie z dziennikarzami podczas szczytu w
Hadze.

Kanclerz Niemiec Friedrich Merz w rozmowie z prezydentem USA Donaldem
Trumpem w kuluarach haskiego szczytu NATO wezwat go do zwigkszenia
presji na Rosje i zaostrzenia amerykanskich sankcji na ten kraj.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

% %

Komentarz
Wiecej optymizmu

Nowe zamédwienia w polskim przetwdrstwie przemystowym w maju wzrosty
o0 8,5% r/r, a same eksportowe o 6,1% r/r. W pierwszym przypadku to 3

EUR-PLN 4,2487 -0,10 -0,65 : ) . e Sl
USD-PLN 3 6446 -0.51 213 kolejny, a w drugim 4 kolejny miesigc ze wzrostem w ujeciu r/r. Coraz
! ' ' wyrazniej zaznacza sie zatem pozytywna tendencja, ktéra sugeruje, ze
CHF-PLN 4,5289 -0,44 -0,45 | A R
EUR-USD 11659 0.43 156 krajowy przemyst wchodzi w okres ozywienia. Dane o0 nowych
Rynek akai - s ’u/ ’0/ zamdwieniach w ostatnim czasie moga by¢ nieco zaburzone przez fluktuacje
0 (] . . . ]
WIG20 2749 049 073 popytowe wywotane wojnami celnymi (np. przezornosciowe zakupy z USA),
DAX 23 498 _0’61 0'77 ale mimo wszystko wczorajsze dane neutralizuja negatywny wydzwiek
SP500 6 092 0’00 1’86 majowego PMI dla krajowego przetwoérstwa przemystowego. Dla
! ! przypomnienia wskaznik po kilku miesigcach sygnatéw ozywienia

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

zanurkowat pod poziom 50. Wczoraj publikowane byly tez dane o
bezrobociu rejestrowanym w Polsce. Okazaty sie zbiezne z wczesnymi
szacunkami MRPiPS - stopa bezrobocia, zgodnie z sezonowymi trendami,
obnizyta sie z 5,2% do 5%. W ujeciu r/r wskaznik nie ulegt zmianom. W
maju ubyto ok. 20 tys. bezrobotnych, co byto wynikiem zblizonym do tych

Rynek pienigzny PL % p.b. p.b. obserwowanych w ostatnich dwoch latach w adekwatnym miesigcu. Stopa
1M WIBOR 5,35 -1 bezrobocia rejestrowanego utrzymuje sie na historycznych minimach, co
3M WIBOR 5,24 2 oznacza, ze rynek pracy pozostaje ciasny. To jeden z coraz mniej licznych
6M WIBOR 5,05 0 0 argumentéw, ktére moga wstrzymywaé RPP przed obnizkami stop
procentowych.

SPW PL % p.b. p.b.

2y 4,51 -1 -14 Rzad forsuje przediuzenie mrozenia cen energii elektrycznej na 4
5Y 5,00 -3 -14 kwartat. Zmiany maja by¢ wprowadzone w formie poprawek do ustawy
10Y 5,46 -3 -12 wiatrakowej, co rzad argumentuje potrzeba przegtosowania tej kwestii

poziom zmiana 1D zmiana 5D

jeszcze przed wakacjami. Decyzja utrzymania cen pradu w 4 kwartale na
dotychczasowym poziomie jest zgodna z wczesniejszymi zapowiedziami ze
strony rzadu i taki scenariusz uwzgledniliémy w naszych prognozach. Tym

;:;iad PL vs DE 2:7' p'ba Fi'lbz' samym widzimy duze prawdopodobienstwo zejécia inflacji CPI w obreb celu

NBP (2,5% +/- 1 p.p.) w catej drugiej potowie roku.

DES5Y 286 -4 -14
DE10Y 290 -5 -15 EUR-USD najwyzej od ponad 3 lat. Kurs gtéwnej pary wczoraj wzrést w
okolice 1,1650 i ustanowit zaréwno tegoroczne, jak i wieloletnie maksimum.
Spread PL vs US p-b. p.b. p.b. Rynek coraz $mielej wycenia przyspieszenie obnizek stop procentowych w
uszy 73 4 3 USA, w czym akurat wczoraj pomogtly doniesienia medialne, ze Trump chce
ussy 115 -1 0 wskazad nastepce Powella juz wczesng jesienig 2025, a wiec do$¢ wczesnie
usioy 117 -2 -2 majac na uwadze, ze kadencja prezesa Fed wygasa dopiero w maju 2026.
Taki ruch mogtby ostabi¢ pozycje obecnego szefa Fed w kontekscie
K ci PL ksztattowania polityki monetarnej. Zaktadajac, ze wskazany przez Trumpa
rzywa rentownosci nowy kandydat bedzie bardziej gotebi rosng nieco szanse na wyrazniejsze
60 zz luzowanie polityki monetarnej w USA.
55 o sz
50 - / 0 Ztoty z kolejnym akcentem umocnienia. To juz nie byt rajd w stylu z
s - D - 0 wtorku, ale mimo wszystko ztoty wczoraj jeszcze nieco sie umocnit. W
10 rezultacie EUR-PLN zszedt ponizej 4,25 i w zasadzie zanegowat juz cate
40 20 ostabienie obserwowane w czerwcu bedace gtéwnie pochodng nasilenia
35 30 ryzyk geopolitycznych (konflikt Izrael - Iran), ale tez do pewnego stopnia
im 3M 6M 1y 2y 5Y 10y

mmmmm Zmiana 1D, pb (po)

Krzywa FRA PL

Zmiana 5D, pb (po) ===g==Krzyw a rentow nosdi,
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reakcja na wygrang K. Nawrockiego w wyborach prezydenckich. W
kontekscie architektury bezpieczenstwa w regionie lekko pozytywnie moga
zosta¢ odebrane konkluzje po wczorajszym szczycie NATO, ktéry zakonczyt
sie do$¢ zgodnym zobowigzaniem do podniesienia wydatkdw zbrojeniowych
przez europejskich sojusznikdw i wspierajacymi NATO komentarzami
Trumpa. Apetyt na ryzyko moze sie wcigz utrzymywac, co powinno nadal

¥om i © wspiera¢ ztotego oraz polski dtug. Ten wczoraj umocnit sie o kolejne 1-3
>0 ’\ 20 p.b., wyrazniej na dtugim koncu.

45 a1

40 = = = =l FEFEF ° Dzi$ o 14:30 opublikowane zostang dane z USA o liczbie zasitkow dla
35 -20 bezrobotnych w ub. tygodniu. Konsensus zaktada 243 tys. wobec 245
20 w0 poprzednio.

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA RA FRRA
9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

x4 2x5 3x6

mmmm Zmiana 1D, pb (po)

6x9

Zmiana 5D, pb (po)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

g Krzywa FRA (10)

O 14:30 opublikowane zostang majowe dane o zamoéwieniach na dobra
trwatego uzytku w USA. Konsensus zakfada wzrost o 8,5% m/m wyr. sez. i
0% m/m wyr. sez. po wytaczeniu srodkéw transportu.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i
$ledzenia nas na X/Twitter.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw 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

9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec 47,8 49,5 49,8
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 48,7 47,4 48,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,0 48,8 48,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 49,4 47,8 47,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,4 49,4 49,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 50,0 48,9 49,7
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % maj 3,9 4,6 1,2
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r maj -1,5 -1,2 -1,6
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % maj 8,4 8,9 9,3
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % maj -0,8 -0,7 -0,8
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % maj -2,9 -1,1 -4,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu czerwiec 52,0 52,3 52,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 53,1 53,0 53,7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min maj 4,03 3,95 4,00
Wtorek

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 4,4 4,3 7,6
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo czerwiec 88,4 88,0 87,5
14:00 Wegry Decyzja ws. stdp procentowych czerwiec 6,50 6,50 6,50
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 maj 10 10,2 10,4
15:00 USA Indeks cen domow S&P/Case-Shiller, % kwiecien 3,4 3,9 4,1
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board czerwiec 93,0 99,8 98,4
16:00 USA Indeks Fed z Richmond czerwiec -7,0 -10,0 -9,0
$roda

14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. maj 1394 1393 1394
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % maj 5,0 5,0 5,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 1,1 -2,6
14:30 Czechy Decyzja ws. stép procentowych czerwiec 3,50 3,50 3,50
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. maj 623 693 722
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -1100,0 -11473,0
Czwartek

14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 243,2 245,0
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % maj 0,0 0,2
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj 8,5 -6,3
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q -0,2 -0,2
Piatek

1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % maj 2,5 2,5
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 2,5 3,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % maj 0,3 0,8
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % maj 0,1 0,2
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan czerwiec 60,5 60,5

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. 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 zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdinym, 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 zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. 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.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



