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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze 
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W kraju 
 
Centralna ścieżka projekcji NBP zakłada, że inflacja CPI w 2024 r. znajdzie 
się na poziomie 3,7 proc., w 2025 r. wyniesie 5,2 proc., a w 2026 r. obniży 
się do 2,7 proc. - wynika z lipcowej projekcji NBP. Centralna ścieżka PKB 
zakłada wzrost w 2024 r. na poziomie 3,0 proc., w 2025 r. na poziomie 3,8 
proc., a w 2026 r. na poziomie 3,1 proc. 
 
Przestrzeń do dyskusji o nieco luźniejszej polityce monetarnej może pojawić 
się na początku 2025 r. - ocenił członek Rady Polityki Pieniężnej Ludwik 
Kotecki, w rozmowie z agencją Bloomberg. 
 
Większość członków RPP wskazywała w czerwcu, że czynnikiem, który 
powinien ograniczać presję inflacyjną w średnim okresie jest obecny poziom 
stóp proc.- podano w opisie dyskusji na posiedzeniu RPP z 5 czerwca. 
Zwracano uwagę, że ożywienie popytu konsumpcyjnego może z czasem 
przekładać się na presję cenową. 
 
Resort finansów nie planuje obecnie nowelizacji budżetu – poinformował 
minister finansów Andrzej Domański. 
 
Na koniec czerwca 2024 r. na rachunkach budżetowych zgromadzono 
równowartość 156,7 mld zł wobec 163 mld zł na koniec poprzedniego 
miesiąca - poinformowało Ministerstwo Finansów w informacji miesięcznej. 
 
Oficjalne aktywa rezerwowe Polski w czerwcu wzrosły do 195.815,1 mln euro 
z 191.804,5 mln euro miesiąc wcześniej - podał Narodowy Bank Polski. 
 
Susza rolnicza pogłębia się i pogarsza się bilans wodny - poinformował 
Instytut Uprawy Nawożenia i Gleboznawstwa w raporcie. 
 
Ze świata 
 
Sprzedaż detaliczna w strefie euro w maju wzrosła o 0,1 proc. w ujęciu 
miesiąc do miesiąca, a miesiąc wcześniej zmalała o 0,2 proc., po korekcie z -
0,5 proc. - poinformował w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii 
Europejskiej. Analitycy spodziewali się mdm +0,2 proc. 
 
W Niemczech produkcja przemysłowa w maju spadła o 2,5 proc. mdm, 
podczas gdy w poprzednim miesiącu wzrosła o 0,1 proc., po korekcie - 
poinformował w komunikacie Federalny Urząd Statystyczny. Analitycy 
spodziewali się wzrostu produkcji o 0,1 proc. 
 

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach 
Zjednoczonych wzrosła w czerwcu o 206 tys. Oczekiwano zwyżki o 190 tys. 
Miesiąc wcześniej wzrost wyniósł 218 tys., po korekcie z 272 tys. - podał 
amerykański Departament Pracy. 
 
Indeks cen żywności na świecie w czerwcu pozostał na poziomie z maja - 
120,6 pkt. - wynika z danych Organizacji Narodów Zjednoczonych do spraw 
Wyżywienia i Rolnictwa. 
 
Lider Partii Pracy Keir Starmer został w piątek nowym premierem Wielkiej 
Brytanii, zastępując na tym stanowisku Rishiego Sunaka. 
 
Powiem to tak jasno, jak tylko mogę: pozostanę w wyścigu i pokonam 
Donalda Trumpa - oświadczył podczas wyborczego wiecu w Madison w stanie 
Wisconsin prezydent USA Joe Biden, dodając że nie ulegnie próbom 
"wypchnięcia" go z roli kandydata Demokratów. 
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USD-PLN, dane dzienne 
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CHF-PLN, dane dzienne 
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz 

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy % %

EUR-PLN 4,2835 0,02 -0,67

USD-PLN 3,9527 -0,21 -1,79

CHF-PLN 4,4127 0,27 -1,48

EUR-USD 1,0840 0,26 1,19

Rynek akcji pkt % %

WIG20 2519 -1,19 -1,65

DAX 18 475 0,14 1,32

SP500 5 567 0,54 1,95   

 
Dalsze chłodzenie rynku pracy w USA 

 

Publikowane w piątek czerwcowe dane z rynku pracy w USA potwierdziły, że w tym 

obszarze kontynuowane jest stopniowe powolne schładzanie koniunktury. Zaczynając od 

kreacji miejsc pracy w przedsiębiorstwach. Ta wyniosła 206 tys., co na pierwszy rzut oka 

jest solidnym wynikiem. Ale jednocześnie odczyty majowy oraz kwietniowy zostały 

zrewidowane w dół łącznie o 111 tys. Tym samym trzymiesięczna średnia przyrostu 
etatów zeszła do 177 tys. i nie licząc zaburzeń z początków pandemii (2020) to 

najsłabszy wynik od 2019. Do tego stopa bezrobocia wzrosła do 4,1% z 4%. Odczyt 

wciąż dość niski, ale też najwyższy od końca 2021. Płace nominalne w ujęciu rocznym 

rosły o 4,1% r/r. Fed chętniej by widział tempo ok. 3% r/r, które uważa za bardziej 

spójne z celem inflacyjnym. Momentum płac obecnie jest nieco niżej – odpowiada 

rocznemu wzrostowi ok. 3,5-4%. Przy czym na takim poziomie stabilizuje się już od 

wielu miesięcy. Po piątkowych danych z USA nie ma zatem rewolucji w postrzeganiu 

perspektyw inflacji i stóp procentowych. Rynek dostał dość niepewne argumenty 

wpisujące się w ostatnie tendencje sygnałów nieco słabszej koniunktury w USA, a co za 
tym idzie utrzymuje się lekkie wsparcie dla zakładów o nieco szybsze obniżki stóp Fed.   

 

Nie taka jastrzębia projekcja NBP. W piątek NBP pokazał najnowszą projekcję inflacji 

i PKB. Główne wnioski są spójne z tym o czym pisaliśmy do tej pory wielokrotnie – 

bieżąca ścieżka PKB i inflacji jest nieco niżej niż to wynikało z projekcji marcowej. I w 

tym kierunku poszły też zmiany prognoz NBP. Krótka uwaga dla przypomnienia – w 

marcu NBP, wobec niepewności, co do dalszych rozwiązań osłonowych w zakresie inflacji 

(ceny energii i żywności), zaprezentował dwa warianty prognoz. Jeden z kontynuacją 

„tarczy antyinflacyjnej” w dotychczasowej formie (wg NBP scenariusz centralny), a drugi 

z jej całkowitym wycofaniem w 2024. Ponieważ plany wychodzenia z działań osłonowych 
na ceny energii i żywności są już w większości znane i częściowo zrealizowane, lipcowa 

projekcja NBP jest już w jednym scenariuszu. Względem marcowego wariantu 

centralnego (z tarczą) dynamika PKB w projekcji lipcowej jest w całym horyzoncie 

(2024-2026) niższa o 0,2-0,5 p.p. Inflacja ze względu na wychodzenie z osłon na ceny 

energii i żywności z kolei jest siłą rzeczy wyżej. Ale nie inflacja bazowa, a więc miara po 

wyłączeniu tych dwóch elementów. W przypadku inflacji bazowej ścieżka z najnowszej 

projekcji jest istotnie niżej niż w obu scenariuszach, w tym o 0,5-0,7 p.p. niż w tym „z 

tarczą”. Co nie zmienia faktu, że, patrząc na samą projekcję, RPP wciąż ma argumenty 

za podtrzymaniem jastrzębiej retoryki. W projekcji NBP inflacja wraca w obręb celu NBP 
dopiero w odległym 2026 roku, w tym inflacja bazowa dopiero w drugiej połowie tegoż 

roku. My spodziewamy się niższej ścieżki zarówno inflacji bazowej jak i szerokiej inflacji. 

Dlatego też podtrzymujemy naszą prognozę rozpoczęcia ostrożnych obniżek stóp 

procentowych w przyszłym roku.  

 

W oczekiwaniu na inflację z USA. W ub. tygodniu kurs EUR-USD przeniósł się o 

przeszło 1 figurę na wyższe poziomy i piątek kończył w rejonie 1,084. Najświeższe 

informacje, tj. raport z rynku pracy oraz wyniki wyborów parlamentarnych z Francji są 

raczej neutralne dla notowań, z bardzo lekkim wskazaniem na wsparcie euro (Macron we 

Francji osłabiony, ale opcje skrajne nie będą miały raczej większości w parlamencie) i 
osłabienie dolara (rynek pracy USA chłodzi się, ale powoli). W tym tygodniu będzie 

trwało wyczekiwania na dane inflacyjne z USA publikowane w czwartek, a wcześniej 

nieco zmienności może wprowadzić wystąpienie J. Powella w Kongresie.  

 

EUR-PLN z szansą na stabilizacją pod 4,30. Z punktu widzenia interesów Polski 

wyniki wyborów we Francji były niejednoznaczne. Wstępnie jednak można uznać, że 

wsparcie Francji dla wschodniej flanki NATO i UE ulegnie wyraźnemy osłabieniu. To byłby 

negatywny scenariusz dla złotego, który się jednak oddala. Przy jastrzębim nastawieniu 

prezesa NBP i jednoczesnym podtrzymaniu argumentów na zagrywki pod obniżki stóp 
Fed w tym roku, złoty ma szansę wybronić obecne poziomy osiągnięte po sporym 

umocnieniu z ostatniego czasu. 

 

Rentowności SPW wyżej. Pomimo względnie sprzyjającej sytuacji na rynkach 

globalnych (umocnienie Treasuries, obligacji francuskich, włoskich, hiszpańskich) 

krajowy dług w ub. tygodniu osłabił się, wyraźniej na krótkim końcu (2-latki w piątek o 

12 p.b. t/t w górę) niż na długim (10-latki adekwatnie 7 p.b.). Wszystko za sprawą 

jastrzębiego przesłania od prezesa NBP (obniżki stóp najwcześniej w 2026). Jeśli 

tegotygodniowy odczyt inflacji w USA nie zrobi negatywnej niespodzianki, poszerzenie 

spreadów z rynkami bazowymi postrzegamy jako argument za stabilizacją/umocnieniem 
krajowego długu.  

 

W tym tygodniu w kraju kalendarz makro jest pusty. W środę MF przeprowadzi 

przetarg zamiany obligacji skarbowych. Szczegóły podaży poznamy dziś o 15:00. 

 

Za granicą kluczowym wydarzeniem będzie publikacja danych inflacyjnych z USA za 

czerwiec. Inflacja konsumencka spłynie w czwartek, a producencka w piątek. 

Wcześniej swoje półroczne wystąpienia przed Kongresem USA ws. polityki monetarnej 

będzie miał prezes Fed – we wtorek przed Senatem, a w środę przed Izbą 
Reprezentantów.  

 

Zachęcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na którym można 

znaleźć nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i śledzenia nas na X/Twitter. 

E 

 

Rynek pieniężny i rynek długu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniężny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 5,83 -1 -1

3M WIBOR 5,85 -1 0

6M WIBOR 5,86 0 0

SPW PL % p.b. p.b.

2Y 5,29 -1 12

5Y 5,73 3 16

10Y 5,82 -1 7  
W 

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 240 5 7

DE5Y 319 9 11

DE10Y 326 4 1

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

US2Y 68 10 27

US5Y 150 13 31

US10Y 154 7 18
 

 
Krzywa rentowności PL 
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 

https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w bieżącym tygodniu 
 

 

 

 

 

 

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedziałek

10:30 strefa euro Indeks Sentix lipiec -0,5 0,3

Wtorek

16:00 USA WystŃpienie prezesa Fed przed Senatem

Środa

3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % czerwiec 0,4 0,3

13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,6

16:00 USA WystŃpienie prezesa Fed przed IzbŃ Reprezentant·w

16:30 USA Zmiana zapasów ropy, tys. brk lipiec -12157

Czwartek

8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,2 2,2

8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,5 2,5

14:30 USA Wnioski o zasiğek dla bezrobotnych, tys.lipiec 239,0 238,0

14:30 USA Inflacja CPI r/r czerwiec 3,1 3,3

14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r czerwiec 3,4 3,4

20:00 USA BudŨet federalny, mld USD czerwiec -347,1

Piątek

0:00 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD czerwiec 85,8 82,6

0:00 Chiny Eksport r/r, % czerwiec 8,0 7,6

0:00 Chiny Import r/r, % czerwiec 2,3 1,8

6:30 Japonia Produkcja przemysğowa n.s.a. r/r, % maj 0,3

14:30 USA Inflacja PPI r/r, % czerwiec 2,3 2,2

16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 68,2 68,2

 
 

s.a. (seasonally adjusted) – dane wyrównane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) – dane nie wyrównane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) – dane skorygowane o liczbę dni roboczych w okresie 

wst. - odczyt wstępny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny 
 

Powyższy materiał (dalej Materiał) został przygotowany przez Dział Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Właścicielem Materiału jest Alior Bank Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie. 

Powielanie bądź publikowanie Materiału lub jego części bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.  

Materiał ma charakter informacyjny, w szczególności  nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 
kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 

2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w związku ze świadczeniem  usługi doradztwa inwestycyjnego (usługa doradztwa inwestycyjnego jest świadczona na 

podstawie odrębnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogólnym, badania inwestycyjnego, jak również nie może być traktowany jako usługa doradztwa 
podatkowego bądź prawnego. 

Alior Bank S.A. podjął starania, aby Materiał został sporządzony w sposób rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawności oraz z należytą starannością.  

Materiał wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na dzień sporządzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiązuje się do aktualizacji Materiału po dniu publikacji. Materiał został sporządzony 

na podstawie ogólnodostępnych informacji, uznanych przez Dział Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporządzający Materiał pracownicy nie ponoszą 
odpowiedzialności za rzetelność oraz prawdziwość materiałów źródłowych sporządzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowań Materiału.  

Materiał może zawierać prognozy co do zdarzeń przyszłych, które są niepewne oraz są obaczone ryzykiem błędu.   

Podejmując decyzje inwestycyjne Klient powinien kierować się własną, niezależną oceną. Klient ponosi pełną odpowiedzialność za skutki swoich decyzji inwestycyjnych. 
Źródłem danych są m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne. 


