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Informacje gospodarcze
W kraju

Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego w Polsce w 2025 r.
wynidst ostatecznie 7,3 mid euro - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Liczba pracujacych w gospodarce narodowej w koncu lutego 2026 r. spadta o
0,4% r/r. i wyniosta 15.019,5 tys. osob - podat GUS. W pordéwnaniu do
ostatniego dnia stycznia 2026 r. liczba pracujacych wzrosta sie o 0,2%.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii
Eurostatu, wyniosta w czerwcu w Polsce 3,1%, tak jak w maju - podat
Eurostat.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w lipcu wynidst 100,0 pkt. wobec 100,1 pkt. przed miesigcem - wynika z
danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w lipcu spadt do 19,9
pkt. z 20,2 pkt. w czerwcu - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Krajowe wydatki na ochrone zdrowia w 2025 roku wzrosty 0 21% r/r do 348,0
mld zt - podat GUS.

Wydatki prywatne na ochrone zdrowia w 2025 roku wyniosty w Polsce 76,2
mld zt - podat GUS.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w III kwartale 2026 r. w ustugach
wyniosto w Polsce 92,4%, wobec 92,3% w II kwartale - wynika z danych
Komisji Europejskiej.

Po $rodowej aukcji, stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto budzetu panstwa wynosi 70% - poinformowat PAP
Biznes resort finansow.

Ze Swiata

Stopa bezrobocia w strefie euro w czerwcu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,3% wobec 6,3% w poprzednim miesigcu, po korekcie
- poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny Unii Europejskiej.

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w II kwartale wzrést 0,4% k/k -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano +0,2% po -0,2% w I kw.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst w lipcu 96,9 pkt. wobec
95,4 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie - podata Komisja Europejska w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 96,0 pkt.

Inflacja wedtug HICP w Niemczech w lipcu wyniosta 2,8 proc. r/r wobec 2,4%
miesiqc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 2,8%.

Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubieglym tygodniu w USA wyniosta 197 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 200 tys. wobec 188 tys. poprzednio, po korekcie.

Deflator PCE w USA w czerwcu wynidst 3,7% r/r, wobec konsensusu na
poziomie 3,7% i 4,1% w poprzednim miesiqcu - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Produkt Krajowy Brutto USA w II kw. wzrdst o 1,5% w ujeciu zanualizowanym
(SAAR) kwartat do kwartatu - podat Departament Handlu USA w pierwszym
wyliczeniu. Oczekiwano +2,0%.

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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Wzrost PKB strefy euro wyraznie przyspieszyt
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wedtug wstepnego szacunku Eurostatu gospodarka strefy euro wzrosta o 0,4% k/k

Rynek walutowy % % po stagnacji w 1Q26 (0,0% k/k), a dynamika roczna przyspieszyta do 1,0% r/r z
EUR-PLN 4,3060 -0,45 -0,57 0,5% r/r kwartat wczesniej. Dane wskazujg na ozywienie aktywnosci gospodarczej
USD-PLN 3.7355 -0.98 -1.89 po stabym poczatku roku. Wsréd najwiekszych gospodarek wyrdzniata sie Hiszpania
! ! ! (0,7% k/k), podczas gdy wzrost w Niemczech, Francji i Wtoszech wynidst 0,2% k/k.
CHF-PLN 4,6404 0,10 -0,43 Z kolei wstepny szacunek PKB USA za 2Q'26 wskazat na utrzymanie wzrostu
EUR-USD 1,1528 0,53 1,33 gospodarczego, cho¢ w wolniejszym tempie. Realny PKB wzrést o 1,5% k/k
Rynek akcji pkt % % annualizowlane, wopec 2,1% w 1Q'26. Wzrost byt wspierany przez konsumpcje
WIG20 3907 157 199 prywatn,au |nwgstyc3e oraz eksport, natomiast ne,ga}tywnle. o.dd2|ah./wa’fy spadgk
! ! wydatkdéw publicznych i wzrost importu. Jednocze$nie presja inflacyjna pozostaje
DAX 25612 0,60 3,43 podwyzszona. Wskaznik PCE przyspieszyt do 5,1% z 4,6% k/k annualizowane
SP500 7 438 1,66 0,35 kwartat wczesniej.

ESI dalej w gore. Lipcowe badanie KE pokazato dalsza poprawe koniunktury w
strefie euro. ESI wzrdst do 96,9 pkt z 95,4 pkt w czerwcu, notujac trzeci wzrost z
rzedu. Poprawa objeta przemyst, ustugi, handel detaliczny oraz konsumentow,
podczas gdy nastroje w budownictwie ponownie lekko sie pogorszyly. Nastroje
poziom zmiana 1D zmiana 5D konsumentow wyraznie sie poprawity, spadty oczekiwania odnosnie do bezrobocia
i inflacji, a niepewno$¢ gospodarcza obnizyta sie trzeci miesiqc z rzedu. Wsrod

Rynek pieniezny i rynek diugu

f‘;n;;(Bg':sz“y PL 372 p-b. p-b-. najwiekszych gospodarek najsilniejszy wzrost ESI odnotowano we Francji i
! Niemczech. Wyniki sugeruja, ze gospodarka strefy euro wchodzi w 3Q'26 z
3M WIBOR 3,82 0 poprawiajacymi sie nastrojami, choé¢ poziom ESI nadal pozostaje ponizej
6M WIBOR 3,85 1 1 dtugookresowej $redniej 100 pkt.
SPW PL % p.b. p.b. Inflacja w najwiekszych gospodarkach strefy euro w gore. Wstepne dane za
2Y 4,34 -12 -20 lipiec przyniosty wzrost inflacji zaréwno w Niemczech, jak i w Hiszpanii. W
5y 5,20 -7 -13 Niemczech inflacja HICP wzrosta do 2,8% r/r z 2,4% r/r w czerwcu i okazata sie
10v 5,75 > 9 nieco wyzsza od oczekiwan rynkowych. Za przyspieszenie odpowiadaty przede

wszystkim ceny energii, podczas gdy inflacja ustugowa lekko obnizyta sig, a inflacja
poziom zmiana 1D zmiana 5D bazowa pozostata relatywnie stabilna. W Hiszpanii inflacja CPI przyspieszyta do
3,5% r/r z 3,2% r/r miesigc wczesniej, a inflacja bazowa wzrosta do 3,0% r/r z
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. 2,9% r/r. Odczyt sugeruje, ze obserwowany wczesniej proces dezinflacji
DE2Y 158 -7 -8 wyhamowal, a presja cenowa pozostaje podwyzszona takze w bardziej trwatych
kategoriach koszyka. Per saldo lipcowe dane wskazujg na ponowne nasilenie presji

DE5SY 231 -4 -4 - . AU o >
inflacyjnej w czesci najwiekszych gospodarek strefy euro po wyraznej poprawie

DE10Y 260 -1 -4 obserwowanej w czerwcu. Wzrost inflacji energetycznej oraz odbicie wskaznikéw
bazowych sugeruja, ze droga do trwatego powrotu inflacji do celu EBC moze okazac

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. sie bardziej wyboista, niz wskazywaty wczesniejsze odczyty.

usay 9 -9 -10 .. . . P X

US5Y 81 < 6 Dalsze ostabienie dolara. Wyzsze od oczekiwan dane o PKB w strefie euro oraz

inflacji w Niemczech i Hiszpanii wzmocnity oczekiwania na kolejng podwyzke stop
us1ioy 108 -1 -7 procentowych EBC w tym roku, co przyczynito sie do umocnienia euro wobec dolara.
Kurs EUR-USD wzrdst wczoraj i zakonczyt dzien na poziomie ok. 1,152.

Krzywa rentownosci PL

60 58 10 EUR-PLN wyraznie w doét. Wczoraj kurs EUR-PLN obnizyt sie o ok. 2 figury,
55 . 52/ konAczac dzien powyzej 4,30. Stabszy dolar sprzyjat umocnieniu ztotego.
— - 0

50 Umocnienie dtugu. Po dwoch dniach zwyzek rentownosci polskich SPW wczoraj
45 -10 obserwowalismy spadki. Wyraznie obnizyto sie oprocentowanie 2-latek, o ok. 12
40 p.b. Takze znizki na 2-letnich Bundach, o ok. 5 p.b., a amerykanskie 2-latki o
45 -20 niecate 3 p.b. w dot.
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne ,
Zrddto: Bloomberg, opracowanie wifasne
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. produktow 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
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r czerwiec 3,3 3,3 3,0
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo lipiec 86,6 86,0 85,6
16:00 USA Zamoéwienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % czerwiec 0,6 1,3 1,8
16:00 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec 0,3 1,8 -4,0
Wtorek
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % maj 1,6 1,3 1,2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board lipiec 90,8 92,4 92,2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond lipiec 5,0 6,0 4,0
$roda
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -6,4 -2,7
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -7167 1000 2010
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % lipiec 3,75 3,75 3,75
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC lipiec
Czwartek

Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 2Q 0,9 0,5 0,8
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % czerwiec 6,3 6,2 6,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 2Q 1,0 0,7 0,3
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % lipiec 2,8 2,7 2,3
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,8 2,8 2,4
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 197 200 187
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 1,5 2,0 2,1
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % czerwiec 0,2 0,3 0,7
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % czerwiec 0,3 0,4 0,9
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % czerwiec 2,5 2,5 2,5
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % czerwiec 4,2 3,2 -2,1
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 0,5 3,1 5,3
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % lipiec 3,0 2,5
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % lipiec 6,3 6,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,9 2,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,9 2,8
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 54,0 54,4

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 Spotka 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych 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 sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem 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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



