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Rynki akcji i dlugu

Ostatni miesigc na globalnych rynkach akcji miat mieszany
przebieg. Pierwsza czes¢ lipca uptyneta pod znakiem eskalacji
napie¢ na Bliskim Wschodzie, wzrostu cen ropy oraz
narastajacej awersji do ryzyka. W dalszej czesci miesigca
uwaga inwestoréw przesuneta sie jednak w kierunku sezonu
wynikow spétek i perspektyw zwigzanych z dalszym
rozwojem boomu Al. Coraz wyrazniej widoczne byto przejscie
od szerokiego entuzjazmu wobec sektora technologicznego
do bardziej selektywnej oceny firm zdolnych do przetozenia
wysokich naktadéw inwestycyjnych na wzrost zyskéw. W
efekcie lipiec przyniost rotacje sektorowa. Relatywnie dobrze
radzity sobie spotki energetyczne i finansowe, korzystajgce
na wysokich cenach surowcéw i wyzszych stopach
procentowych, podczas gdy sektor technologiczny znalazt sie
pod presjq realizacji zyskéw. Po posiedzeniu Fed i
ograniczeniu oczekiwan na dalsze zacies$nianie polityki
pienieznej nastroje ulegty poprawie. W pierwszej dekadzie
sierpnia konflikt USA-Iran wszedt w faze ostroznej
deeskalacji i negocjacji dotyczacych przysziosci ciesniny
Ormuz, jednak mimo sygnatéw postepu w rozmowach obie
strony nadal pozostawaty dalekie od porozumienia, a Iran
uzalezniat petne otwarcie szlaku od spetnienia przez USA
szeregu warunkow politycznych i gospodarczych. Na koniec
pierwszej dekady sierpnia indeks S&P500 odnotowat wzrost
0 12,9% YTD, niemiecki DAX o 7,8% YTD, a indeks rynkow
wschodzacych MSCI EM o 18,9% YTD. Na tym tle polski WIG
wyroznit sie znaczaco ze wzrostem o blisko 31% YTD.

Na rynkach dtugu dominujacymi czynnikami pozostawaty
oczekiwania dotyczace polityki bankdéw centralnych oraz
sytuacja geopolityczna. W lipcu wzrost cen ropy i obawy o
utrzymanie presji inflacyjnej przyczynity sie do wzrostu
rentownosci obligacji, szczegdlnie na dluzszym koncu
krzywej dochodowosci. Jednoczesnie inwestorzy zwiekszali
zaktady na bardziej restrykcyjne nastawienie Fed, co
dodatkowo cigzyto wycenom obligacji. W Polsce sytuacja byta
bardziej ztozona. Z jednej strony konflikt na Bliskim
Wschodzie i wzrost cen energii zwiekszaty ryzyko inflacyjne,
z drugiej spadek inflacji do celu NBP oraz bardziej gotebia
retoryka prezesa NBP wspieraty krajowy rynek diugu w
pierwszej potowie lipca. W rezultacie polskie obligacje
pozostawaly bardzo wrazliwe na zmiany globalnego
sentymentu i notowan ropy. Poczatek sierpnia przynidst
uspokojenie sytuacji i niewielki spadek rentownosci
krajowych papieréw, wspierany przez ograniczenie
najbardziej jastrzebich oczekiwan wobec Fed oraz brak
negatywnych niespodzianek w krajowych danych
inflacyjnych. Per saldo ostatnie tygodnie byty okresem
wysokiej zmiennosci.

Surowce

Lipiec uptynat pod znakiem gwattownego wzrostu cen ropy
naftowej, bedacego bezposrednig konsekwencjg eskalacji
napie¢ pomiedzy USA i Iranem oraz obaw o funkcjonowanie
cieéniny Ormuz. W drugiej potowie miesigca cena Brent
ponownie przekroczyta 90 USD za barytke, gdy inwestorzy
obawiali sie zaktdécen w dostawach surowca i wzrostu kosztow
energii dla $wiatowej gospodarki. Wysokie ceny ropy
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wspieraty sektor energetyczny, jednoczesnie wzmacniajac
obawy o inflacje i ograniczajac przestrzen bankow
centralnych do fagodzenia polityki pienieznej. Sytuacja
zaczeta sie zmieniaé w sierpniu wraz z pojawieniem sie
sygnatdw postepu rozmow dyplomatycznych dotyczacych
przywrdcenia zeglugi przez ciesnine Ormuz. Informacje o
porozumieniu Iranu i Omanu w sprawie trasy zeglugowej oraz
wypowiedzi przedstawicieli administracji USA zwiekszyty
oczekiwania na czesciowa normalizacje sytuacji w regionie,
co doprowadzito do spadku cen ropy. Mimo poprawy
nastrojow rynek pozostaje jednak bardzo wrazliwy na
informacje ptynace z Bliskiego Wschodu. Per saldo gtéwnym
motorem zmian na rynku surowcow pozostaje obecnie
geopolityka, a kierunek cen energii bedzie zalezat od
trwatosci procesu deeskalacji oraz tempa przywracania
transportu przez Ormuz.

Gaz ziemny pozostaje bardziej wrazliwy na ryzyka podazowe
niz ropa. Lipiec przynidst najsilniejszy wzrost cen gazu w
Europie od kilku miesiecy, a gtdwnym zrédtem presji
pozostawaty obawy o bezpieczenstwo dostaw LNG zwigzane
z napieciami na Bliskim Wschodzie. Jednoczesnie Europa
kontynuuje odbudowe zapaséw przed sezonem grzewczym z
poziomdéw wyraznie nizszych od wieloletniej $redniej, co
ogranicza bufor bezpieczenstwa rynku.

Indeks zywnosci FAO wzrost w lipcu 0 0,6% m/m i byto 1,0%
wyzej niz przed rokiem. Wzrost cen zbdz, cukru i olejow
roslinnych z nadwyzka zrekompensowat spadki cen miesa i
produktow mlecznych. Najsilniej zdrozaty zboza, gtdwnie
pszenica i kukurydza, wspierane obawami o podaz z regionu
Morza Czarnego oraz niekorzystnymi warunkami
pogodowymi u czesci producentdw. Rynek coraz wyrazniej
dyskontuje ryzyko wystgpienia zjawiska El Nifio, ktére
mogtoby negatywnie wplynaé na tegoroczne zbiory, co
znajduje odzwierciedlenie rowniez w wycenach kontraktow
terminowych na surowce rolne. Jednoczesnie ceny olejow
roslinnych osiagnety najwyzszy poziom od potowy 2022.

Chiny

Obraz dwubiegunowej, chinskiej gospodarki utrzymuje sie. Z
jednej strony wzrost PKB spowolnit w 2Q'26 do 4,3% r/r,
najnizszego poziomu od koncowki 2022, a konsumpcja
pozostaje relatywnie staba. Sprzedaz detaliczna towardw i
ustug wzrosta w 1H26 jedynie o 2,7% r/r, przy czym za
wiekszo$¢ wzrostu odpowiadaty ustugi (+5,3% r/r), podczas
gdy sprzedaz samych towarow zwiekszyta sie o zaledwie
1,1% r/r. Niska inflacja CPI, ktéra w lipcu obnizyta sie do
0,5% r/r, rébwniez wskazuje na ograniczong presje popytowa.
Jednoczesnie wtadze w Pekinie zapowiadajg dalsze wsparcie
gospodarki poprzez polityke fiskalng i monetarna.

Po drugiej stronie znajduje sie sektor przemystowy i
eksportowy, korzystajacy z globalnego popytu na technologie
zwigzane z cyfryzacjq i Al. Produkcja przemystowa wzrosta w
czerwcu o 5,3% r/r, a branze high-tech i produkcja cyfrowa
notowaty dwucyfrowe dynamiki. Lipcowy wskaznik PMI dla
przetworstwa przemystowego wyniost 50,9 pkt, pozostajac
powyzej granicy 50 pkt juz ésmy miesigc z rzedu. Wzrost
zamowien utrzymat sie czternasty miesigc z rzedu, a
zamoéwienia eksportowe ponownie wrocity do wzrostow.
Dodatkowo eksport w lipcu zwiekszyt sie o 23,9% r/r,
napedzany m.in. przez sprzedaz uktadéw scalonych, statkow
i samochoddw. Oznacza to, ze gtdwnym motorem chinskiej
gospodarki pozostajg obecnie przemyst, nowe technologie i
handel zagraniczny, podczas gdy odbudowa popytu
krajowego postepuje znacznie wolniej.
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USA - sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
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USA

Przemyst i inwestycje, zwlaszcza zwigzane z nowymi
technologiami, nadal wspierajg aktywnos$¢ gospodarki USA,
jednak coraz wyrazniej widoczne sg oznaki schtodzenia na
rynku pracy i ostabienia popytu krajowego. Konsument
pozostaje relatywnie odporny, cho¢ rosnaca niepewnos¢
geopolityczna i stabsze nastroje ograniczajg jego sktonnosé
do wydatkoéw. Jednoczesnie inflacja pozostaje podwyzszona,
co sktania Fed do utrzymywania jastrzebiego nastawienia
pomimo pojawiajacych sie sygnatdw stabszej koniunktury.
Per saldo amerykanska gospodarka nadal rosnie, ale
rownowaga miedzy spowolnieniem aktywnosci a ryzykiem
utrwalenia inflacji staje sie coraz bardziej wymagajaca dla
polityki pienieznej.

Amerykanska gospodarka utrzymuje umiarkowane tempo
wzrostu, cho¢ coraz wyrazniej widoczne sa oznaki
schitodzenia czesci sektorow. W 2Q'2026 wzrost PKB wynidst
0 1,5% k/k w ujeciu annualizowanym, wobec 2,1% kwartat
wczesniej. Wzrost nadal wspierajg konsumpcja prywatna,
inwestycje oraz eksport, podczas gdy negatywnie oddziatujg
stabsze wydatki publiczne i wyzszy import. Relatywnie dobrze
prezentuje sie przemyst, cho¢ biezace dane pozostajg
mieszane. Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 1,1%
r/r, jednak miesieczna dynamika przetworstwa zatrzymata
sie na poziomie 0,0% m/m. Jednoczesnie drugi miesiac z
rzedu spadty nowe zamdwienia w przemysle, co w potaczeniu
Z rosnacymi zapasami sugeruje stabszy popyt na dobra
przemystowe. Obraz ten czesciowo tagodza badania
koniunktury. Zaréwno PMI, jak i ISM pozostajg w strefie
ekspansji, a lipcowe odczyty wskazaty na poprawe oczekiwan
przedsiebiorstw, wzrost produkcji oraz odbicie zamodwien
eksportowych. Per saldo przemyst znajduje sie w fazie
umiarkowanego  wzrostu, wspieranego inwestycjami
technologicznymi, cho¢ niepewnos$¢ geopolityczna i stabszy
portfel zamdwien ograniczaja perspektywy silniejszego
przyspieszenia.

Sektor ustug pozostaje bardziej odporny niz przemyst.
Lipcowy PMI dla ustug wzrést do 54,6 pkt, osiggajac
najwyzszy poziom od dziewieciu miesiecy. Poprawe wspierat
silniejszy popyt krajowy zwigzany m.in. z okresem
wakacyjnym i wydarzeniami sportowymi, cho¢ jednoczesnie
odnotowano wyrazne ostabienie zamdéwienn eksportowych.
Rosnace koszty paliw, surowcéw i cet ponownie zwiekszyty
presje kosztowa, ktérg firmy w coraz wiekszym stopniu
przenoszg na ceny ustug. Per saldo sektor ustug nadal
wspiera wzrost gospodarczy, ale pozostaje wrazliwy na
niepewnos¢ geopolityczng i utrzymujaca sie presje inflacyjna.

Rynek pracy wyraznie schifadza sie po relatywnie mocnym
poczatku roku. Lipcowy raport NFP przyniést spadek
zatrudnienia o 23 tys., a dodatkowo dane za maj i czerwiec
zostaly znaczaco zrewidowane w dét. W efekcie s$rednie
tempo tworzenia miejsc pracy w ostatnich trzech miesigcach
obnizyto sie do poziomu bliskiego stagnacji. Stopa bezrobocia
spadta wprawdzie do 4,1%, jednak towarzyszyt temu dalszy
spadek aktywnosci zawodowej. Jednoczesnie tempo wzrostu
wynagrodzen obnizyto sie do 3,2% r/r. Dane sugeruja, ze
rynek pracy przestaje by¢ tak silnym wsparciem dla
gospodarki jak w poprzednich kwartatach, co ogranicza
presje ptacowa i zmniejsza ryzyko narastania inflacji
bazowej.

Po stronie konsumenta obraz pozostaje niejednoznaczny.
Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 0,2% m/m wyr.
sez. i 6,7% r/r, a po wytaczeniu paliw i samochoddw
dynamika byta jeszcze wyzsza. Korzystny wptyw miaty nizsze
ceny paliw, ktdére poprawity site nabywcza gospodarstw
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domowych. Jednoczesnie struktura wydatkéw wskazuje na
wiekszgq ostrozno$¢ konsumentéw, a lipcowy indeks
Conference Board spadt do 90,8 pkt. Pogorszyty sie przede
wszystkim oceny biezacej sytuacji gospodarczej i rynku
pracy, podczas gdy oczekiwania na kolejne miesiace
pozostaty relatywnie stabilne. Oznacza to, ze konsumpcja
nadal wspiera wzrost gospodarczy, ale jej znaczenie jest
mniejsze niz w ubiegtym roku, gdy rynek pracy byt wyraznie
silniejszy, a poziom niepewnosci nizszy.

Inflacja pozostaje kluczowym wyzwaniem dla Fed. Lipcowe
dane CPI i PPI wskazaty na ostabienie presji cenowej, gldwnie
za sprawgq spadku cen energii i paliw. Inflacja CPI obnizyta
sie do 3,4% r/r, a inflacja bazowa do 2,5% r/r. Jednoczesnie
obraz nie jest jednoznaczny, poniewaz w drugim kwartale
wskaznik PCE przyspieszyt do 5,1% k/k w ujeciu
annualizowanym, a lipcowe badania PMI sygnalizowaty
ponowne nasilenie presji kosztowej zwigzanej z wyzszymi
cenami surowcow, paliw i zaktdceniami w tancuchach dostaw.
Fed pozostawit w lipcu stopy procentowe bez zmian,
utrzymujac jastrzebi ton komunikacji. Cho¢ stabsze dane z
rynku pracy ograniczajg presje na rychie zaciesnienie polityki
pienieznej, bank centralny nadal podkresla brak tolerancji dla
inflacji pozostajacej powyzej celu. Scenariuszem bazowym
pozostaje stabilizacja stop w najblizszym czasie, jednak
rynek nadal dopuszcza mozliwos¢ jednej podwyzki, o 25 p.b.,
do konca roku.

Europa
Ozywienie w strefie euro nabiera tempa, chol jego

fundamenty pozostajg nieréwne. Wzrost PKB przyspieszyt w
2Q’26, a lipcowe badania koniunktury przyniosty poprawe

nastrojow zaréwno konsumenckich, jak i  wsrod
przedsiebiorcédw. Jednoczesnie sektor wytwdrczy nadal
wysyta mieszane sygnaty, a konsumpcja pozostaje

relatywnie staba, co wskazuje, ze odbicie gospodarcze nie ma
jeszcze szerokiego charakteru. Wsparciem dla aktywnosci
pozostaje sektor zewnetrzny, cho¢ jego pozytywny wptyw
jest mniejszy niz przed rokiem. Tymczasem wzrost cen
energii ponownie podbit inflacje w lipcu, co sktania EBC do
utrzymania ostroznego podejscia i podtrzymuje oczekiwania
na podwyzke stép procentowych we wrzesniu.

Drugi kwartat przynidst wyrazniejsze ozywienie gospodarki
strefy euro. Wedtug wstepnych danych PKB wzrdst o 0,4%
k/k po stagnacji na poczatku roku, a dynamika roczna
przyspieszyta do 1,0% r/r. Jednoczes$nie obraz sektora
wytworczego pozostaje mieszany. Majowa produkcja
przemystowa w strefie euro spadta o 0,2% m/m wyr. sez. i
1,2% r/r, jednak coraz wiecej sygnatdw sugeruje poprawe
perspektyw. W Niemczech czerwcowa produkcja
przemystowa wzrosta o 0,2% m/m po rewizji majowego
wyniku w dot, a aktywnos$¢ wspieraty przede wszystkim
branza motoryzacyjna oraz produkcja pozostatego sprzetu
transportowego, obejmujaca m.in. samoloty, statki i tabor
kolejowy. Jednoczeénie dane o nowych zamowieniach
pozostajg niejednoznaczne. Czerwcowy wzrost zamowien w
Niemczech byt w duzej mierze efektem pojedynczych duzych
kontraktéw, podczas gdy po wylaczeniu zamowien
wielkoskalowych popyt pozostawat staby. Mimo to lipcowe
badania koniunktury wskazuja na poprawe nastrojow. PMI
dla przemystu strefy euro osiagnat najwyzszy poziom od
ponad czterech lat, poprawity sie rowniez indeksy ESI oraz
Ifo (Niemcy). W rezultacie poczatek trzeciego kwartatu
przyniést bardziej optymistyczny obraz europejskiego
przemystu, cho¢ trwato$¢ odbicia nadal pozostaje uzalezniona
od sytuacji geopolitycznej i cen energii.
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Dane dotyczace rachunku obrotéw biezacych wskazuja, ze
sektor zewnetrzny nadal wspiera aktywnos¢ gospodarcza w
strefie euro. W maju nadwyzka na rachunku biezacym
wzrosta do 25 mld EUR, przewyzszajac oczekiwania rynkowe.
Za korzystny wynik odpowiadaty przede wszystkim dodatnie

salda w handlu towarami, ustugami oraz dochodach
pierwotnych. Jednoczesnie w szerszym,
dwunastomiesiecznym ujeciu widoczne jest stopniowe

ostabienie nadwyzki zewnetrznej wzgledem poprzedniego
roku, co wynika gitdwnie z nizszej nadwyzki w handlu
towarowym. Dane sugeruja wiec, ze cho¢ handel zagraniczny
pozostaje waznym zrodiem wsparcia dla gospodarki strefy
euro, to jego wktad jest obecnie mniejszy niz rok wczesniej.

Europejski konsument pozostaje ostrozny. W czerwcu
sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta o 0,3% m/m, a
obnizki objety zaréwno zywnos¢, jak i dobra niezywnosciowe.
Jedyna kategorig wspierajacg sprzedaz byty paliwa, ktérych
zakupy wzrosty wraz ze spadkiem cen ropy obserwowanym
w czerwcu. Dane sugerujg, ze europejskie gospodarstwa
domowe nadal zachowujg ostrozno$¢ w wydatkach, mimo
poprawiajacych sie wskaznikow nastrojow konsumenckich i
gospodarczych. W rezultacie konsumpcja pozostaje jednym
ze stabszych elementéw obecnego ozywienia gospodarczego
w strefie euro.

Najciekawsze sygnaty naptynety z obszaru inflacji i polityki
pienieznej. W lipcu inflacja HICP w strefie euro wzrosta do
2,9% r/r z 2,8% r/r miesigc wczesniej, gtdownie za sprawg
wyzszych cen energii wynikajacych z ponownego wzrostu cen
ropy i gazu. Jednoczesénie presja bazowa pozostaje
relatywnie stabilna, a wzrost inflacji koncentruje sie przede
wszystkim w najbardziej zmiennych komponentach koszyka.
Podczas lipcowego posiedzenia EBC pozostawit stopy
procentowe bez zmian, podkreslajac wysoka niepewnosé
dotyczaca wplywu szoku energetycznego na inflacje. Ch.
Lagarde wskazywata, ze bilans ryzyk dla inflacji pozostaje
skierowany w goére, cho¢ bank nadal nie obserwuje
wyraznych efektéw drugiej rundy w ptacach. W rezultacie
EBC utrzymuje podejscie ,z posiedzenia na posiedzenie”,
jednak zardwno komunikacja czesci przedstawicieli banku,
jak i oczekiwania rynkowe sugeruja, ze najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem pozostaje podwyzka stop
procentowych we wrzesniu (o 25 p.b.).

Polska

Polska gospodarka weszta w trzeci kwartat w nieztej kondycji,
cho¢ perspektywy pozostajg obcigzone niepewnoscig
geopolityczng. Przemyst i budownictwo zakonczyty drugi
kwartat mocnymi wynikami, wspieranymi przez roshace
zamdéwienia i poprawe nastrojow firm. Rynek pracy pozostaje
schtodzony, cho¢ stabilny, a stopa bezrobocia wedtug
wstepnego szacunku MRPiPS wyniosta 5,9% na koniec lipca.
Konsumpcja pozytywnie zaskoczyta mocnym wzrostem
sprzedazy detalicznej, jednak gospodarstwa domowe nadal
zachowujg ostroznos¢. Z kolei wzrost inflacji do 3,0% r/r w
lipcu i ponowny wzrost cen ropy zwiekszyty niepewnos$¢ wokot
polityki pienieznej, co obecnie przemawia za utrzymaniem
stdp procentowych NBP bez zmian.

Sektory wytworcze utrzymaty dobrg forme na koniec
drugiego kwartatu. Czerwiec przynidst dalsze ozywienie
zarébwno w przemysle, jak i budownictwie. Produkcja
przemystowa wzrosta o solidne 7,6% r/r, czemu sprzyjato
zaréwno obserwowane od poczatku roku przyspieszenie
aktywnosci, jak i korzystny uktad dni roboczych. Pozytywnie
zaskoczyto rowniez budownictwo, gdzie produkcja zwiekszyta
sie 0 5,2% r/r, a po wielu miesigcach stabosci wyraznie
przyspieszyty  roboty infrastrukturalne.  Dodatkowym
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wsparciem dla perspektyw przemystu pozostajg nowe
zaméwienia, ktére w czerwcu wzrosty o 11,7% r/r, przy
jednoczesnie solidnym wzroscie zamodwien eksportowych.
Lipcowe badania koniunktury przyniosty poprawe nastrojow
zarébwno w przetworstwie przemystowym, jak i innych
sektorach gospodarki. PMI dla przemystu odbit z 46,1 do 49,0
pkt, a wskazniki GUS réwniez sygnalizowaty poprawe klimatu
biznesowego. Nadal pozostajg one jednak ponizej poziomdéw
obserwowanych przed wybuchem konfliktu na Bliskim
Wschodzie, co sugeruje, ze ozywienie powinno by¢
kontynuowane, ale w otoczeniu podwyzszonej niepewnosci.

Rynek pracy pozostaje schtodzony, cho¢ nie wykazuje oznak
wyraznego pogorszenia. Dynamika wynagrodzeh w czerwcu
nieznacznie przyspieszyta do 5,9% r/r, jednak nadal
pozostaje umiarkowana na tle ostatnich lat. Dzieki obnizeniu
inflacji w czerwcu do 2,5% r/r poprawita sie dynamika
realnych dochoddéw, lecz fundusz ptac pozostaje jednym z
najstabszych  odczytow w ostatnich trzech latach.
Jednoczes$nie przedsiebiorstwa nadal zachowujg ostroznos¢ w
zakresie zatrudniania. Przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw byto w czerwcu o 0,9% nizsze niz rok
wczesniej, co wpisuje sie w trwajacy od dtuzszego czasu
trend ograniczania kosztow pracy i poprawy efektywnosci.
Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie na koniec
czerwca do 5,8%, zgodnie z typowym wzorcem sezonowym,
a wedtug wstepnych danych MRPiPS wzrosta do 5,9% na
koniec lipca. Mimo utrzymujacego sie spadku zatrudnienia
sytuacja na rynku pracy pozostaje relatywnie stabilna.

Konsument pozytywnie zaskoczyt na koniec drugiego
kwartatu, cho¢ trudno jeszcze mowic¢ o trwatym przetomie.
Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 6,2% r/r, wyraznie
powyzej oczekiwan. Oprocz korzystnego efektu
kalendarzowego widoczna byta takze poprawa wzgledem
maja, wspierana m.in. wzrostem zakupdw paliw przed
wygasnieciem programu CPN oraz poprawg hastrojow
zwigzanych z malejacymi obawami o sytuacje geopolityczna.
Szczegdlnie dobrze radzita sobie sprzedaz ddébr trwatego
uzytku. Rownoczesnie lipcowe badanie koniunktury
konsumenckiej pokazato wzrost ocen dotyczacych mozliwosci
dokonywania wiekszych zakupdw oraz poprawe oczekiwan na
przyszto$¢. Wciaz jednak utrzymuje sie wysoka sktonnos$¢ do
oszczedzania, a oceny sytuacji gospodarczej i rynku pracy
pozostajq  ostrozne. Z tego wzgledu czerwcowe
przyspieszenie sprzedazy detalicznej traktujemy raczej jako
pozytywne zaskoczenie niz poczatek trwatego przyspieszenia
konsumpcji.

Najbardziej interesujace sygnaty naptynety z obszaru inflacji
i polityki pienieznej. Po osiggnieciu celu inflacyjnego w
czerwcu (2,5% r/r), w lipcu inflacja CPI wzrosta do 3,0% r/r,
zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami, gtéwnie za
sprawq_ silnego wzrostu cen paliw po wygasnieciu programu
CPN oraz ponownej eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie.
Jednoczesnie inflacja bazowa nadal stopniowo sie obniza, a
wszystkie miary publikowane przez NBP wskazujg na
wygasanie krajowej presji cenowej. Stopy procentowe
pozostaty w lipcu bez zmian (stopa referencyjna 3,75%). Na
poczatku lipca przekaz prezesa NBP miat wyraznie bardziej
gotebi charakter niz w poprzednich miesigcach. Ocenit on, ze
nastawienie wiekszosci cztonkd4w RPP mozna okresli¢ jako
,ostroznie gotebie”. Dopuscit takze mozliwo$¢ rozwazenia
obnizki stép procentowych po wakacjach, o ile naptywajace
dane pozostang zgodne z 6wczesnym scenariuszem. Jednak
w kolejnych tygodniach czes$¢ cztonkéw RPP zaczeta zwracad
uwage, ze sytuacja makroekonomiczna staje sie mniej
jednoznaczna. W rezultacie najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem pozostaje obecnie utrzymanie stop
procentowych bez zmian.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 09.06.2026
3q25 4q25 1q26 2g26 3gq26 2025 2026P 2027P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 3,8 4,1 3,5 3,4 3,6 3,6 3,5 3,1
Inwestycje (realnie, %, r/r) 6,8 6,6 2,4 5,3 8,5 4,4 6,9 4,3
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 3,5 4,3 3,3 2,6 3,5 3,7 3,0 2,6

Ceny i place

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 2,9 2,4 3,0 2,5 3,2 2,4 3,3 3,0
Inflacja CPI - érednio (%, r/r) 3,0 2,5 2,4 2,9 3,0 3,6 2,9 3,1
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 7,5 8,5 6,7 6,0 5,9 8,7 6,1 5,9

Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 5,6 5,7 6,1 5,8 6,0 5,7 6,1 6,0
Bezrobocie - $rednio (%) 5,5 5,6 6,1 5,9 6,0 5,4 6,0 6,0
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 0,5 0,6 1,0 0,8 0,5 0,1 0,7 -0,2

Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75

Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 5,47 5,17 5,88 5,26 5,56 5,17 5,45 4,93

Prognozy wybranych danych miesiecznych

lip 25 maj 26 cze 26 lip 26 sie 26

Stopa referencyjna NBP (%) 5,00 3,75 3,75 3,75 3,75
konsensus Parkiet 3,76
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 3,0 4,1 7,6 4,9

konsensus Parkiet 4,8
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 0,7 3,9 5,2 6,3

konsensus Parkiet 4,2

Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 4,8 3,0 6,2 5,1

konsensus Parkiet 4,4

Inflacja konsumencka (%, r/r) 3,1 3,1 2,5 3,0

konsensus Parkiet 3,0

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 3,3 3,1 3,0 2,9

konsensus Parkiet 3,0

Stopa bezrobocia (%) 5,4 5,9 5,8 5,8

konsensus Parkiet 5,8
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
konsensus Parkiet -0,9
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 7,6 5,8 5.5 6,2

konsensus Parkiet 6,2

Eksport towarow (%, r/r, EUR) 3,2 5,5 7,3

konsensus Parkiet 8,0

Import towaréw (%, r/r, EUR) 2,7 3,7 10,6

konsensus Parkiet 9,4

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank
Spdtka Akcyjna z siedzibgq 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
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdélnym, 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 nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiazuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy
czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw Zzrédtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wiasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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