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Informacje gospodarcze
W kraju

Nadwyzka na rachunku biezacym po I kw. 2026 r. wyniosta 951 min euro vs
deficyt 817 min euro kwartat wczesniej, po korekcie z -114 min euro - podat
Narodowy Bank Polski. Deficyt w obrotach towarowych wynidst po I kw.
1.168 min euro wobec deficytu 2.963 min euro w poprzednim kwartale.

Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski wzrosto w I kw. 26 do 481.875 min
euro z 465.040 min euro w IV kw. 2025 r, po korekcie - podat Narodowy
Bank Polski.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski netto na koniec I kw. wyniosta
minus 267.588 mIn euro wobec minus 273.241 min euro na koniec IV kw. -
podat Narodowy Bank Polski.

Jednostki samorzadu terytorialnego w 2026 roku planujg deficyt w wysokosci
35,8 mld zt wobec deficytu 1,8 mld zt w 2025 roku - podata Krajowa Rada
Regionalnych Izb Obrachunkowych.

Pomimo 2-letniego opéznienia w wydatkowaniu $rodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy, Polska bedzie w stanie zainwestowac ponad 90 proc. $rodkdéw z
tego planu - poinformowata we wtorek ministra funduszy i polityki
regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz. Dodata, ze dokladne procentowe
wykorzystanie srodkéw bedzie znane w sierpniu.

Jednostki samorzadu terytorialnego w 2026 roku planuja skokowy wzrost
wydatkéow majatkowych dzieki $rodkom z KPO - podata Krajowa Rada
Regionalnych Izb Obrachunkowych.

MF planuje w lipcu 3 przetargi sprzedazy SPW: w dn. 15 VII z podaza 7-13
mid zt, w dn. 23 VII z podazq 8-15 mid zt i w dn. 29 VII z podazg 7-13 mld
zt - podat resort finansow w komunikacie.

W III kw. 2026 r. Ministerstwo Finansow planuje przeprowadzenie 7-8
przetargdw sprzedazy obligacji z taczng podazg 60-100 mid zt - podat resort
finansébw w komunikacie. W III kw. MF planuje ponadto 1-2 przetargi
zamiany obligacji. Mozliwe sa tez emisje publiczne obligacji na rynkach
zagranicznych.

Resort finanséw szacuje, ze stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na
koniec czerwca wyniesie ponad 250 mld zt - poinformowat wiceminister
finanséw Jurand Drop w komentarzu do podazy SPW.

W I kw. 2026 r. na gtdwnych rynkach mieszkaniowych w Polsce miata
miejsce dalsza korekta cen mieszkan w ujeciu realnym, przy jednoczesnej
ich nominalnej stabilizacji - podat Narodowy Bank Polski w kwartalnym
raporcie z rynku nieruchomosci.

Ze $Swiata

Od 1 lipca w Unii Europejskiej bedg obowigzywaé nowe przepisy majace
chroni¢ europejski przemyst stalowy przed skutkami globalnej nadwyzki
mocy produkcyjnych. Nowe prawo zaktada zmniejszenie bezctowych limitéw
importu.

Amerykanscy wystannicy Steve Witkoff i Jared Kushner przybyli do stolicy
Kataru, Dohy, by spotkac¢ sie z negocjatorami z tego kraju, ale nie bedzie
rozméw na wysokim szczeblu z przedstawicielami Iranu - poinformowat we
wtorek rzecznik MSZ Kataru Madzed Al-Ansari.

Objasnienia, szczegdétowe 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
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Rynek walutowy

%
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Komentarz
Inflacja CPI ponownie w dét
Wczorajszy szybki szacunek CPI za czerwiec pokazat spadek inflacji do 2,5% r/r z

3,1% r/r w maju, a wiec dokfadnie do celu inflacyjnego NBP i ponizej konsensusu
rynkowego w okolicach 2,7% r/r (nasza prognoza 2,8% r/r). Struktura odczytu

EUR-PLN 4,2993 0.25 0,34 wskazuje jednak, ze za pozytywna niespodzianke odpowiadaty gtdwnie kategorie
USD-PLN 3,7635 0,24 0,00 niebazowe, przede wszystkim paliwa oraz zywnos¢. Ceny paliw spadty az o 7,4%
CHF-PLN 4,6560 0,16 0,16 m/m, choé w ujeciu rocznym pozostawaty jeszcze wyzsze o 5,3%. Dezinflacyjnie
EUR-USD 1,1422 0,00 0,35 dziatata takze zywnos$c¢ i napoje bezalkoholowe, ktérych ceny spadty o 0,7% m/m
Rynek akcji pkt % % i byty 0 0,3% niZsze niz przed quiem. .Jet.:lnocz.eéljie ceny nos’n.i.kéw epergii nadal

156 rosty w tempie 4,8% r/r, cho¢ w ujeciu miesiecznym obnizyty sie o 0,4%.
WIG20 3587 0,69 ! Szacowana inflacja bazowa pozostaje wyzsza od CPI (3-3,1% r/r), co ogranicza
DAX 24 996 1,50 0,41 skale gofebiej interpretacji samego odczytu headline. Dla RPP dane sg wyraznie
SP500 7 499 0,79 1,92 korzystne, bo potwierdzajg szybsze od oczekiwan zejscie inflacji do celu, ale

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

struktura odczytu — oparta gtdéwnie na paliwach i zywnosci — przemawia raczej
za ostroznoscia niz natychmiastowq reakcjg. Tym bardziej, ze od poczatku lipca
wycofany jest pakiet CPN, co mocno podbije ceny paliw i przeniesie CPI na
wyzsze poziomy. Wczorajszy odczyt naszym zdaniem wzmacnia scenariusz
utrzymania fagodniejszego nastawienia RPP prezentowanego po czerwcowym
posiedzeniu i utrzymania nieformalnego forward guidance sugerujacego
stabilizacje stop procentowych. Wzmocniona zostanie tez na razie nieliczna

Rynek pieniezny PL % .b. .b. !
yne L pien’eny 2 p-b P frakcja gotebi dostrzegajacych potencjat do obnizek stop procentowych w
1M WIBOR 3,78 3 -3 o -
najblizszym czasie.
3M WIBOR 3,85 0 1
6M WIBOR 3,90 0 -1 Inflacja w gtéwnych gospodarkach strefy euro nizej. Wczorajsze wstepne
dane inflacyjne z najwiekszych gospodarek strefy euro wypadly wyraznie
SPW PL % p.b. p.b. dezinflacyjnie i we wszystkich trzech przypadkach ponizej konsensusu. We Francji
2Y 4,06 -6 -19 HICP spadt do 2,0% r/r z 2,8% r/r w maju, przy konsensusie ok. 2,3-2,4%,
5Y 4,71 -4 -19 gtéwnie dzieki spowolnieniu cen energii, ustug, zywnosci i dobr przemystowych. W
10y 5,26 -3 15 Niemczech HICP obnizyt sie do 2,4% r/r z 2,7% r/r, wobec oczekiwan ok. 2,5% -

poziom zmiana 1D zmiana 5D

w strukturze widaé przede wszystkim wolniejszy wzrost cen energii, przy wcigz
relatywnie uporczywej inflacji ustugowej i bazowej. Ceny paliw w Niemczech w
okresie maj-czerwiec podlegaty obnizkom podatkdéw, co dodatkowo hamuje presje

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. inflacyjng. We Wioszech HICP wynidst 3,1% r/r wobec 3,2% r/r poprzednio i
DE2Y 153 -5 -14 konsensusu 3,2% - tu hamowanie wynikato m.in. z nizszej dynamiki cen zywnosci
DESY 211 3 14 nieprzetworzonej i ustug transportowych, If:hoc' energia nadal dziatata
proinflacyjnie. Per saldo dostajemy obraz dos¢ szybkiego ustepowania presji
DE10Y 241 -3 -9 inflacyjnej w strefie euro w $lad za nizszymi cenami ropy na globalnych rynkach.
Jednoczesénie przyszta normalizacja podatkdéw, m.in. w Niemczech, oraz
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. podwyzszona inflacja bazowa i ustug kazg podchodzi¢ do biezacych pozytywnych
us2Y 11 213 16 niespodzianek w danych inflacyjnych z ostroznoscia. Tak czy inaczej na chwile
obecng urealnia sie scenariusz, w ktéorym czerwcowa podwyzka stop EBC byila
Ussy 48 -12 -15 X . R R .
US10Y 80 1o 1 wyizolowanym jednorazowym ruchem. Rynek z kolei wycenia jeszcze jeden ruch

Krzywa rentownosci PL

+25 p.b. w tym roku.

EUR-USD przyhamowuje wzrostowa korekte. Kurs gtownej pary wczoraj
przejsciowo schodzit na nizsze poziomy, ale dzien konczyt neutralnie, tj. w okolicy

55 53 10
5o / 1,1420. Nizsze odczyty inflacyjne ze strefy euro ograniczajg obecnie potencjat
0 i e m O° kontynuacji wzrostowy korekty.
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40 Ztoty z dalszym ostabieniem. Kurs EUR-PLN zblizyt sie do 4,30 rosnac na
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wczorajszej sesji o ok. 0,25%. Presja na ziotego zostata wznowiona wobec
odwijania sie zaktadow o ostrzejsza polityke RPP, czemu wczoraj sprzyjat niski
odczyt krajowej czerwcowej inflacji CPI.

Dtug nieco mocniejszy. Wczoraj rentownosci krajowych benchmarkdw spadaty,
wyrazniej w przypadku 2-latek (-6 p.b.) niz 10-latek (-3 p.b.) co podkresla coraz
$mielsze pozycjonowanie sie pod tagodniejszg polityke RPP.

Dzi$ o 10:00 opublikowane zostang finalne dane o indeksie PMI dla przemystu w

o | I I I I I strefie euro. Odczyt wstepny pokazat 51,3.
46 -5 O 11:00 opublikowane zostang dane o inflacji HICP w strefie euro. Konsensus
44 -10 zaktada 3,0% r/r wobec 3,2% r/r poprzednio.
42 -15 O 14:15 opublikowany zostanie raport ADP z rynku pracy w USA. Konsensus
;,g 38 %k 3838 88 37 a7 57 a7 20 zaktada wzrost zatrudnienia o 120 tys. wobec 122 tys. poprzednio.
36 25 0O 15:45 opublikowane zostang finalne dane o indeksie PMI dla przemystu w USA.
34 -30 Odczyt wstepny pokazat 51,3.
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O 16:00 opublikowane zostang dane o indeksie ISM dla przemystu w USA.
Konsensus zaktada 53,9 pkt wobec 54,0 pkt poprzednio.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
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 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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 5,3 3,0 2,1
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r maj 3,2 2,7 3,2
Wtorek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % maj 2,5 2,7 2,7
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj -1,7 1,2 2,0

Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % maj 1,8 -1,6 -2,7
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,5 2,7 3,1
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % czerwiec 6,3 6,3 6,3
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,3 2,6 2,6
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,4 2,5 2,7
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % kwiecien 1,1 0,9 0,9
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board czerwiec 91,2 94,4 90,6
$roda
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu czerwiec 51,7 52,0 51,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,8 49,4
9:50 Francja Indeks PMI dla przemysiu czerwiec 50,7 50,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,0 50,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemysiu czerwiec 51,3 51,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 3,0 3,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 3,0 3,2
11:30 USA Raport Challengera r/r, % czerwiec 3,4
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 1,0
14:15 USA Raport ADP, tys. czerwiec 120 122
15:45 USA Indeks PMI dla przemysiu czerwiec 55,7 55,7
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu czerwiec 53,9 54,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -2262,0 -6088,0
Czwartek
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % maj 6,3 6,3
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 218,0 215,0
14:30 USA Stopa bezrobocia, % czerwiec 4,3 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. czerwiec 115,0 172,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. czerwiec 115,0 120,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % maj 1,3 1,3
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj -4,5 -4,5
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m, % maj -2,0 4,8
Piatek

USA Dzien wolny
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug czerwiec 53,0 54,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 47,4 47,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 46,8 46,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 48,9 48,9

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 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 sposdb 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 Material pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng 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 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.



