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Informacje gospodarcze
W kraju

Prezes NBP Adam Glapinski poinformowat, Ze nie wyklucza ztozenia wniosku
o obnizke stép o 25 pb. po wakacjach, cho¢ nie wie, czy znajdzie to
akceptacje w Radzie. O dwoch obnizkach do konca 2026 r. raczej nie ma
mowy, ale nastawienie Rady jest obecnie ostroznie gotebie i moze ona
wspierac polityke gospodarcza rzadu wobec perspektyw inflacji.

Deficyt sektora finansoéw publicznych w Polsce w I kwartale 2026 roku
wynidst 15,494 mid zt - podat GUS.

NBP zwiekszyt zasob ziota do 632,4 t na koniec czerwca wobec 613,9 t na
koniec maja - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski.

Rada Polityki Pienieznej zmienita termin wrzesniowego posiedzenia RPP -
odbedzie sie ono w dniach 8 - 9 wrzesnia 2026 r. (wtorek - $roda), zamiast
1 - 2 wrzesnia - podat NBP w komunikacie.

Bank Gospodarstwa Krajowego uruchomi nowy instrument w postaci
specjalnych pozyczek dla sektora dual-use - poinformowata Marta Postuta,
pierwsza wiceprezes BGK.

W IV kwartale 2025 r. uczestnicy i pracodawcy wpfacili do Pracowniczych
Planéw Kapitatowych ponad 2,7 mid zI, a w I kwartale 2026 r. kwota ta
wzrosta do ponad 3,6 mid zt, czyli o0 32,9% - poinformowat Polski Fundusz
Rozwoju Portal PPK, ktéry zapewnia prawidtowe funkcjonowanie tego
programu.

Ministerstwo Finanséw na przetargu sprzedazy 10 lipca zaoferuje 50-
tygodniowe bony o wartosci 2-4 mid zt - podat resort w komunikacie.

Ze Swiata

Eksport Niemiec w maju wzrédst o 0,9% m/m, po uwzglednieniu dni
roboczych i zmian sezonowych, po +0,8% miesigc wczesniej, po korekcie z
+0,9% - poinformowat Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali
sie -0,4%.

Ceny konsumpcyjne w Chinach w czerwcu wzrosty o 1,0% r/r - podato biuro
statystyczne. Analitycy spodziewali sie +1,1%, po +1,2% miesigc wczesniej.

Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 215 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 217 tys. wobec 217 tys. poprzednio, po korekcie.

Sprzedaz doméw na rynku wtéornym w USA w czerwcu wyniosta 4,09 min w
ujeciu rocznym vs oczekiwane 4,20 min - podalo w raporcie Krajowe
Stowarzyszenie Posrednikbw w Handlu Nieruchomosciami (National
Association of Realtors).

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Ostrozne gotebie
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Podczas konferencji, po decyzyjnym posiedzeniu RPP, prezes NBP podkreslit,

Rynek walutowy % % ze spadek inflacji do 2,5% r/r oznacza powr6t do celu inflacyjnego, co
EUR-PLN 4,3311 0,53 0,97 potwierdza zasadnos$¢ dotychczasowej polityki pienieznej. Jednoczesnie
USD-PLN 3,7894 0,39 0,99 wskazat, ze inflacjia w kolejnych kwartatach powinna pozosta¢ w
CHF-PLN 4,6057 0,58 0,59 dopuszczalny’m paémie_ odchyle!"] od celu, cho¢ ryzy_kiem nadal_ pqzc_JsFajq

ceny surowcow, sytuacja geopolityczna oraz polityka fiskalna. Najwazniejsza
EUR-USD 1,1430 0,11 -0,02 zmiang wzgledem wczesdniejszych miesiecy byt jednak wyraznie bardziej
Rynek akcji pkt % % gotebi ton prezesa NBP. Ocenit on, ze nastawienie wiekszosci cztonkéw RPP
WIG20 3713 0,74 1,05 mozna okresli¢ jako ,ostroznie gotebie”, a sam deklarowat jeszcze wiekszg
DAX 25118 0,89 -1,81 gotowos¢ do tagodzenia polityki pienieznej. Nie wykluczyt zlozenia po
SP500 7 544 0,81 0,81 wakacjach wniosku o obnizke stép o 25 p.b., jesli naptywajace dane

makroekonomiczne pozostana zgodne z obecnym  scenariuszem.
Jednoczesnie zaznaczyt, ze decyzja bedzie zaleze¢ od catej Rady, a
przestrzen do ewentualnego luzowania pozostaje uzalezniona od dalszego

Rynek pieniezny i rynek diugu przebiegu proceséw inflacyjnych.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Jnpflacja w Chinach pozostaje niska. Czerwcowy wskaznik CPI obnizyt sie

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. do 1,0% r/r z 1,2% r/r w maju, a inflacja bazowa réwniez wyniosta 1,0%
1M WIBOR 3,79 -2 5 r/r. Stabsze odczyty wynikaja przede wszystkim z ograniczonego popytu
3M WIBOR 3,83 0 1 konsumpcyjnego, spadku cen zywnosci oraz nizszych cen paliw.
6M WIBOR 3,86 -1 > Jednoczesnie inflacja producencka (PPI) wzrosta do 4,1% r/r z 3,9% r/r

miesigc wczesniej, osiagajac najwyzszy poziom od okoto czterech lat. Wzrost
SPW PL % p.b. p.b. cen producentéw wspieraja sektory wysokich technologii, tran§formacja
oy 3,96 14 4 energetyczna oraz utrzymujaca sie presja kosztowa w przemysle. Dane
sy 4,71 9 s potwierdzajg utrzymujaca sie dwutorowos¢ chinskiej gospodarki. Relatywnie

silny sektor przemystowy i eksportowy funkcjonuje obok nadal stabego
popytu wewnetrznego. Stabos$¢ krajowej konsumpcji sugeruje, ze chinskie
poziom zmiana 1D zmiana 5D przedsiebiorstwa nadal beda intensywnie konkurowa¢ na rynkach
zagranicznych, podtrzymujac presje konkurencyjng m. in. dla producentow

10y 5,32 -9 11

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. w Europie.

DE2Y 132 -7 -19

DESY 195 -4 -8 EUR-USD stabilnie. Wczoraj kurs gtdownej pary walutowej pozostat bez
DE10Y 224 -8 7 wigkszych zmian i zakoAczyt dzieA ok. 1,143. Utrzymuje sie niepewnos$é w

konflikcie USA-Iran. Wedtug deklaracji USA wczoraj nie byto nowych atakow
na Iran, a rozmowy trwaja.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
uszy -21 -9 -8 Zioty dalej stabnie. Wczoraj, trzeci dzien z rzedu, obserwowaliémy
ussy 43 -5 3 ostabienie ztotego. Tym razem do gtosu doszedt bardziej gotebi ton prezesa
us10y 77 -6 5 NBP. Kurs EUR-PLN wzrdst o 2 figury i zakonczyt dzien na poziomie 4,33.
Krzywa rentownosci PL Umocnienie dtugu. Wczoraj gotebie nastawienie prezesa NBP doprowadzito
55 53 5 do spadku rentownosci polskich SPW. 2-latki w dot o 14 p.b., a 10-latki 0 9
p.b. 2-letnie Bundy o ok. 6 p.b. w dot. Krzywa dochodowosci amerykanskich
50 47 . 7
10 Treasuries o ok. 3-4 p.b. w doét.
45
40 S sE TEO ; g I I ° Dzi§ ,Raport o inflacji” NBP oraz opublikowany zostanie protokét z
35 -10 czerwcowego posiedzenia RPP.
¥ aw e  aw s oy Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktéorym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) em=gm= Krzyw a rentownosdi, % (I0) nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
8:00 Niemcy Zaméwienia w przemysle w.d.a. r/r, % maj 6,2 4,6 2,1
10:30 strefa euro Indeks Sentix lipiec -3,1 -10,0 -13,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % maj 59 5,8 5,0
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % maj 1,6 1,6 0,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 51,2 51,3 51,2
16:00 USA Indeks ISM dla ustug czerwiec 54,0 54,0 54,5
Wtorek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % maj 0,0 -1,1 -0,9
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD maj -77,6 -56,1 -54,6
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % lipiec 3,75 3,75 3,75
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,2 0,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec 2998 -1900 -3775
Czwartek
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % czerwiec 1,0 1,1 1,2
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 215,0 217,0 215,0
15:00 Polska Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP lipiec
16:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, min czerwiec 4,1 4,2 4,2
Piatek
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,3 2,3 2,3
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,4 2,4 2,4

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 szczegélnosci 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 ogdlnym, 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 nalezytg 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$é 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 komérkowych 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



