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Informacje gospodarcze
W kraju

W ocenie cztonka RPP Marcina Zarzeckiego, scenariuszem bazowym jest
stabilizacja stop procentowych co najmniej do przetomu 2026/2027, a pdzniej
ryzyka wskazujg na wieksze prawdopodobienstwo podwyzek stop. Jego
zdaniem obnizka stép w 2026 r. bylaby przedwczesna i ostabitaby ztotego.

Inflacja bazowa w czerwcu 2026 r. wyniosta 3,0% r/r i 0,3% m/m, wobec
3,1% r/ri-0,1% m/m w poprzednim miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.

W ramach Krajowego Planu Odbudowy podpisano juz ponad 1,1 min umdw na
ponad 226,7 mid zt, co stanowi blisko 95 proc. srodkéw KPO - poinformowato
Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej.

Mapa drogowa dla matych reaktoréw modutowych SMR powinna zostaé
opublikowana do konca lipca - poinformowat w czwartek w Sejmie dyrektor
departamentu energii jadrowej w ME Pawet Gajda. Dodat, ze co do zasady
SMR-y mogg uzyskiwaé wsparcie panstwa, a koszt energii bedzie jednym z
kryteridw udzielania tej pomocy.

Rzad do konca tej kadencji przedstawi Polityke energetyczng panstwa do 2050
r. - poinformowat w Sejmie minister energii Mitosz Motyka. Dodat, ze
dokument ten uwzgledni nowy program energetyki jadrowej (PPEJ), w ktorym
wskazano dwie potencjalne lokalizacje dla II wielkoskalowej elektrowni
jadrowej w Polsce.

Reforma unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji powinna
prowadzi¢ do obnizki cen energii w Unii Europejskiej - powiedziat
dziennikarzom w Brukseli wiceprezes PGE Marcin Laskowski. W pigtek Komisja
Europejska zaprezentuje projekt zmian w systemie EU ETS.

Ze Swiata

Sprzedaz detaliczna w USA w czerwcu wzrosta o 0,2% miesigc do miesigca -
poinformowali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze
sprzedaz detaliczna wzrosnie o 0,2%.

Deficyt w handlu strefy euro w maju wynidst 7,8 mld euro, bez uwzgledniania
czynnikdw sezonowych (nsa), wobec deficytu 1 mld euro w poprzednim
miesigcu - poinformowat w komunikacie Eurostat.

Indeks aktywnosci wytworczej Philadelphia Fed w lipcu wzrdst do 41,4 pkt. z
10,3 pkt. przed miesigcem - podat Fed z Philadelphii w komunikacie.

Indeks nastrojow wsréd amerykanskich firm budowlanych, przygotowany
przez National Association of Home Builders (NAHB), wyniost w lipcu 34 pkt.
wobec 36 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowata NAHB w komunikacie.

Amerykanskie sity przeprowadzity kolejng serie atakéw na cele w Iranie -
poinformowato w $rode wieczorem czasu wschodnioamerykanskiego
Centralne Dowddztwo USA (CENTCOM). Zbombardowano m.in. centra
dowodzenia. To druga fala amerykanskich uderzen na Iran tego dnia.

Gtowny negocjator Iranu Mohammad Bagher Ghalibaf oswiadczyt w $rode, ze
konflikt zbrojny jego panstwa z USA to wojna o przetrwanie. Dodat, ze Teheran
nie ma teraz zadnego interesu, by respektowa¢ wstepne porozumienie z
Waszyngtonem i musi by¢ przygotowany zaréwno do negocjacji, jak i wojny.

Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w VI o 1,0% r/r - podato biuro
statystyczne w Pekinie. Analitycy prognozowali r/r -0,1%, po -0,6% miesiac
wczesniej.

Objasnienia, szczegétowe 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

Inflacja bazowa w Polsce spada
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Zgodnie z najnowszym komunikatem NBP, czerwiec 2026 r. przynidst spadek
Rynek walutowy % % wszystkich miar inflacji bazowej. Przy CPI uksztattowanym w analizowanym okresie
na poziomie 2,5% r/r, inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie do

EUR-PLN 4,3300 0,19 0,03 3,0% r/r z 3,1% odnotowanych w maju, co jest zgodne z naszg prognoza.
USD-PLN 3,7846 0,41 -0,13 Wyrazniejsze hamowanie presji zaobserwowano w przypadku pozostatych
CHF-PLN 4,6790 -0,01 -0,36 wskaznikéow wyliczanych przez bank centralny. Inflacja po wytaczeniu cen
EUR-USD 1,1442 -0,18 0,10 administrowanych, spadta w czerwcu do 2,1% r/r wobec 2,8% miesigc wczesniej.
Rynek akdji pkt % % z koIej inflacja po wy%cheniu cen najpardziej zmie.nny.ch ob.r.1i2y’fa sie do 2,,8% I.’/I?
WIG20 3796 0.20 208 z poziomu ,3,3% W maju, co oldeW|ada dynamllce inflacji z }S-prqc. .srfedm.ejl
! ’ obcietej, ktéra po wyeliminowaniu z koszyka skrajnych wartosci o najmniejszej i
DAX 24 915 -0,34 -0,81 najwiekszej dynamice réwniez odnotowata spadek do 2,8% r/r wobec 3,3% w
SP500 7 534 -0,51 -0,55 poprzednim miesigcu. Ustepowanie presji cenowej w polskiej gospodarce trwa, lecz
ryzykiem dla tego scenariusza pozostaje zaogniony ponownie konflikt na Bliskim

Wschodzie.

Mocny konsument w USA. Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej w Stanach
Zjednoczonych wpisaty sie w oczekiwania rynkdw, wykazujac wzrost o 0,2% w
poziom zmiana 1D zmiana 5D ujeciu miesiecznym po korekcie sezonowej, co pokryto sie z konsensusem. W ujeciu
rocznym catkowita warto$¢ sprzedazy odnotowata wzrost o 6,7%. Struktura

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b- \wzrostu wskazuje, ze wskaznik obciazony byt spadkiem przychodéw na stacjach
1M WIBOR 3,78 0 -1 paliw 0 5,3% m/m, co jest bezposrednim odzwierciedleniem nizszych cen benzyny
3M WIBOR 3,82 1 -1 obserwowanych w najnowszych odczytach inflacji CPI oraz PPI. Spadek kosztéw
6M WIBOR 3,84 0 -2 energii najprawdopodobniej uwolnit jednak cze$¢ budzetéw gospodarstw
domowych, poniewaz sprzedaz po wytaczeniu zmiennych kategorii paliw oraz
SPW PL % p.b. p.b. samochodéw wzrosta o 0,4% m/m. Najmocniejszym motorem napedowym
2y 4,16 3 20 czerwcowych wynikéw okazata sie sprzedaz poza siecig sklepowa, obejmujaca
% 4,91 5 20 gtéwnie e-commerce, ktdra zanotowata skok o 1,9% w ujeciu miesiecznym. Dane
10Y 552 5 20 te potwierdzaja, ze amerykanski konsument pozostaje mocny, w czym istotnie
: ' pomogt mu uwalniajacy site nabywcza spadek cen paliw. Z perspektywy polityki
poziom zmiana 1D zmiana 5D pienieznej, solidny popyt wewnetrzny, zwtaszcza w zestawieniu z ponownym
zaognieniem konfliktu na Bliskim Wschodzie moze podtrzymywac niezmienione i
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. podzielone nastroje FOMC.
DE2Y 140 0 8 EUR-USD ze spadkiem. Wczorajsza sesja przyniosta korekte na gtownej parze
DESY 206 3 1 walutowej, a kurs obnizyt sie 0,18%. Ta zmiana ma charakter przede wszystkim
DE10Y 239 4 15 konsolidacyjny po ostatnich publikacjach makroekonomicznych. Lekki zwrot w
strone USD mozna ttumaczy¢ asymetrig kondycji obu gospodarek.
32;3“ PLvs US p.b2. p.bz. p2b3 EUR-PLN ze wzrostem. PLN ulegt wczoraj ostabieniu, co przetozyto sie na wzrost
kursu EUR-PLN o blisko 0,2%. Ruch ten nie wylamuje sie z szerszego trendu
ussy 64 4 21 bocznego. Umocnienie USD mogto sie przetozyé na presje walut rynkéw
us1oy 97 4 20 wschodzacych.
Krzywa rentownosci PL Ostabienie dlugu. Rentownosci polskich 10-letnich obligacji kontynuuja trend
60 - wzrostowy. Na ostatniej sesji wzrosty one o 5 p.b., pogtebiajac spread pomiedzy

Bundami i Treasuries o 4 p.b.
55
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Dzisiaj poznamy dane ze strefy euro o saldzie rachunku biezacego oraz finalnej

inflacji HICP. Z USA opublikowane zostang dane o czerwcowej produkdcji
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Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne Zrédio: NBP, opracowanie wlasne

Objasnienia, szczegétowe 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
20:00 USA Budzet federalny, mid USD czerwiec -120,3 -129,0 -292,6
Wtorek
Chiny Eksport r/r, % czerwiec 27,0 19,0 14,1
Chiny Import r/r, % czerwiec 36,0 26,0 25,3
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD czerwiec 125,6 120,1 84,8
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj -2,1 1,2 -2,1
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR maj -1071,0 -1759 -1541
14:30 USA Inflacja CPI r/r czerwiec 3,5 3,8 3,8
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r czerwiec 2,6 2,8 2,8
16:00 USA Raport prezesa Fed nt. polityki monetarnej w Kongresie lipiec
$roda
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 1,0 -0,1 -0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec 5,3 4,6 4,5
4:00 Chiny PKB r/r, % czerwiec 4,3 4,5 5,0
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,5 2,5 3,1
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % maj -1,2 -0,4 0,4
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,7 -2,2
14:30 USA Indeks NY Empire State lipiec 15,6 9,2 5,7
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % czerwiec 5,5 6,2 6,0
16:00 USA Raport prezesa Fed nt. polityki monetarnej w Kongresie lipiec
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -1692 -2412 2998
Czwartek
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR maj -4969,9 0,8
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % czerwiec 3,0 3,0 3,1
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 208,0 217,0 215,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % czerwiec 0,2 0,2 1,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii lipiec 41,4 12,5 10,3
Piatek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR maj 15,7
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,8 2,8
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. czerwiec 1403 1410
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. czerwiec 1310 1177
14:30 USA Ceny importu czerwiec -0,7 1,9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % czerwiec 0,2 0,1
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 51,0 49,5

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 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 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 s niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ 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 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.



