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Informacje gospodarcze
W kraju

Posiedzenie rzadu ws. projektu ustawy budzetowej na 2027 r. odbedzie sie w
najblizszy pigtek 28 sierpnia 0 godz. 9.00 - podano na stronach internetowych
Kancelarii Premiera.

Wedtug danych ze sprawozdan, budzety jednostek samorzadu terytorialnego
po dwéch kwartatach 2026 r. zamknety sie zbiorczo nadwyzka budzetowa w
kwocie 45,623 mld zt, przy planowanym deficycie 50,996 mlid zt - podato
Ministerstwo Finansow na stronach internetowych.

Wydatki na inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego w II kwartale
wyniosty 24,65 mld zt wobec 25,8 mid zt w II kwartale 2025 roku - wynika z
danych Ministerstwa Finansow.

Stopa bezrobocia liczona wg Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
(BAEL) w II kw. 2026 r. wyniosta w Polsce 3,2 proc. wobec 3,3 proc. kwartat
wczesniej i wobec 2,8 proc. w II kw. 2025 r. - podat Gtédwny Urzad
Statystyczny.

Nowe zamowienia w przemysle w lipcu wzrosty o 10,6 proc. rdr, wobec
wzrostu o 11,7 proc. rdr miesigc wczesniej - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Nowe zamowienia w przemysle na eksport w lipcu w ujeciu rdr wzrosty o 11,2
proc., po wzroscie o 7,6 proc. rdr miesigc wczesniej - podat GUS.

W sierpniu ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wynidst 97,2
wobec 96,6 w lipcu - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Ze Swiata

World Trade Monitor, wskaznik obrazujacy dynamike wolumenu handlu
miedzynarodowego, w czerwcu wzrést o 2,0 proc. mdm - podato holenderskie
Biuro Analizy Polityki Gospodarczej (CPB).

Szef dyplomacji Omanu Badr al-Busaidi wyrazit we wtorek nadzieje na rychte
ogtoszenie wraz z Iranem wspolnego, tymczasowego korytarza morskiego
przez cie$nine Ormuz. Busaidi spotkat sie we wtorek w Teheranie ze swoim
iranskim odpowiednikiem Abbasem Aragczim, by rozmawia¢ o odblokowaniu
ciesniny.

Produkt Krajowy Brutto Niemiec w II kwartale 2026 r. wzrost o 0,3 kdk, po
uwzglednieniu czynnikdw sezonowych (SA) - poinformowat w komunikacie
Federalny Urzad Statystyczny w II wyliczeniu.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcéw niemieckich, wyniost w
sierpniu 88,8 pkt. wobec 86,7 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z 86,6 pkt.
- podat instytut Ifo w komunikacie.

We Francji wskaznik nastrojow konsumentow wynidst w sierpniu 86 pkt.,
wobec 86 pkt. miesigc wczesniej - poinformowat instytut statystyczny Insee.

Narodowy Bank Wegier (MNB) obnizyt o 25 pb. referencyjng, 3-miesieczng
depozytowa stope proc. do poziomu 5,50 proc. - poinformowat bank po
zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Wiceprezydent USA J.D. Vance powiedziat w poniedziatek, ze mimo fiaska
rozmoéw handlowych z Kanadgq i rozpoczecia wojny celnej, rozmowy te nadal
trwaja. Prezydent Donald Trump ostrzegt tymczasem kanadyjskich
przywddcoéw przed ,,gorszymi konsekwencjami”.

W ciesninie Ormuz niedaleko omanskiego miasta Asz-Sziszah w poniedziatek
trafiony zostat nieznanym pociskiem jeden z tankowcéw - poinformowata
brytyjska agencja bezpieczenstwa zeglugi (UKMTO).

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

Niezte dane z Niemiec
poziom zmiana 1D zmiana 5D
PKB Niemiec w 2Q26 wg finalnego odczytu wzrdst o 1% r/r i 0,3% k/k wyr. sez. Tempo
Rynek walutowy % % wzrostu w ujeciu rocznym przyspieszyto z 0,8%, a kwartalnego nieznacznie spowolnito z
0,4%. Dynamika zaskoczyta pozytywnie, byta o 0,1 p.p. wyzej od wczesniejszego

EUR-PLN 4,3039 -0,07 -0,46 szacunku. W strukturze nie ma jednak zbyt wiele pozytywnych sygnatéw. Wzrost byt
USD-PLN 3,6859 -0,18 -1,31 napedzany spozyciem publicznym (3% r/r). Konsumpcja prywatna wzrosta kosmetycznie
CHF-PLN 4,5990 -0,04 0,01 0 0,1% r/r, a inwestycje nie urosty w ogéle w ujeciu rocznym. W inwestycjach lepiej

wygladaty wydatki na maszyny i urzadzenia (1,1% r/r), natomiast stabo budownictwo (-
EUR-USD 1,1675 0,09 0,86 1,5% r/r). Niemiecka gospodarka zatem przyspiesza nieco wzrost, dynamika PKB na
Rynek akcji pkt % % poziomie 1% r/r jest najwyzsza od 3Q’22, ale ozywienie wydatnie wspierane jest przez
WIG20 4008 018 127 wydatki sektora publicznego. Popyt ze strony sektora prywatnego jest jeszcze ostrozny,
DAX 26 266 0,61 0'53 a w 2Q’26 dodatkowo ostabiony byt skutkami szoku naftowego. Kropldwka ze strony

panstwa moze jednak okazac sie potrzebna do przetrwania trudniejszego okresu, a takze
SP500 7677 0,32 -0,40 by¢ baza dla lepszych wynikéw sektora prywatnego w przyszto$ci. Taki kierunek sugeruje
publikowany wczoraj indeks Ifo za sierpien. Wskaznik koniunktury wzrdst wyraznie z 86,7
do 88,8 i jest najwyzej od roku. Podbity zostat zaréwno przez subindeks oczekiwan,
rosnacy z 86,8 do 89,1, jak i przez subindeks sytuacji biezacej, ktéry wzrdst z 86,5 do
88,5. Ocena koniunktury poprawita sie wyraznie w kazdym badanym sektorze, a na tle
poprzednich okreséw szczegdlnie dobrze wyglada w przetworstwie przemystowym. Fakt,
poziom zmiana 1D zmiana 5D ze niemiecka gospodarka przeszta przez turbulentny 2 kwartat (szok naftowy) wzglednie
suchg stopa, a w 3 kwartale wskazniki koniunktury poprawiaja sie, pomimo

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b.- Utrzymujacych sie zakiécer w tarcuchach dostaw, jest dobrym prognostykiem dla

1M WIBOR 3,81 3 1 polskiej gospodarki.

3M WIBOR 3,83 0 0

6M WIBOR 3,85 0 1 Mieszane wiadomosci z krajowego rynku pracy. Wczoraj GUS opublikowat lipcowy
odczyt o stopie bezrobocia rejestrowanego oraz kwartalne dane BAEL. W przypadku tych
pierwszych mozna mowi¢ o lekkiej pozytywnej niespodziance. Stopa bezrobocia

SPW PL % p.b. P-b.  stabilizowata sie na poziomie 5,8% wobec wstepnego szacunku MRPIPS sugerujgacego

2Y 4,31 -3 -8 wzrost do 5,9%. Odczyt finalny od GUS jest spdjny z tendencjami sezonowymi z lat

5Y 5,25 -6 -7 poprzednich, jesli wytaczymy anomalie z 2025 gdy poluzowano warunku rejestracji na

10Y 5,84 -7 9 bezrobociu. W danych z BAEL sytuacja w 2Q'26 wyglada natomiast mniej korzystnie niz

w 1Q'26. Stopa bezrobocia w 2 kwartale co prawda obnizyta sie do 3,2% z 3,3% w 1
kwartale, ale w ujeciu r/r jest juz wyzsza o 0,4 p.p., podczas gdy w 1 kwartale byta nizsza

poziom zmiana 1D zmiana 5D 0 0,1 p.p. Liczba 0sdb pracujacych w gospodarce wzrosta o 0,2% r/r, ale to dynamika

nizsza niz w 1 kwartale (1% r/r). Dane z BAEL za 2Q’26 byty zatem stabsze niz za 1Q'26,
Spread PL vs DE p.b. p-b. P-b. Ll daleko idacych wnioskéw nie wyciagamy. Lipcowe dane z sektora przedsiebiorstw
DE2Y 150 3 -4 pokazujace lekki wzrost presji ptacowej, sugeruja, ze sytuacja od strony pracowniczej
DESY 233 0 -2 mogta sie nieco poprawia¢ w potowie roku.
DE10Y 264 -2 -3

Dalsze pozytywne sygnaty z krajowego przemystu. W lipcu nowe zamoéwienia w
polskim przemysle rosty dwucyfrowo trzeci miesigc z rzedu. W maju podbite zostaty

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. skokowo naptywem zamdwien z SAFE, ale juz czerwiec i Iipigc ze wzrostami ogpowiednio
Us2y 14 3 -8 11,7% r/r oraz 10,6% r/r wygladaja bardzo solidnie. Cho¢ trzeba pamietac, ig wynik

podkrecony jest przez wyzsza ostatnio inflacje producencka. Dobra wiadomoscia dla
US5Y 92 0 -4 krajowego przemystu jest réwniez sygnat stabilizacji ozywienia w zamdwieniach
usioy 121 0 -1 eksportowych. Te rosty w lipcu 0 11,2% r/r wobec 7,6% r/r w czerwcu i 6,1% r/r w maju.

EUR-USD ze stabilizacja po wzrostach ub. tygodnia. Kurs gtéwnej pary wczoraj

Krzywa rentownosci PL kontynuowat kilkusesyjng konsolidacje pod poziomem 1,17. Do wyrazniejszej korekty

6.0 10 spadkowej zniechecaty wczoraj niezte dane z niemieckiej gospodarki (PKB, Ifo), ale do
55 53 wznowienia wzrostédw EUR-USD to nie wystarczyto. Uczestnicy rynku czekajq na
50 wyrazniejsze impulsy ze strony bankéw centralnych, ktére moga sie pojawi¢ z koficem
4’5 l 43 . tygodnia wraz z rozpoczeciem sympozjum w Jackson Hole.
40 B 58 °3 .3,7 I I Zloty z kontynuacja umiarkowanego umocnienia. Wczoraj nieznacznie obnizyt sie
35 zaréwno kurs EUR-PLN jak i USD-PLN i tym samym kontynuowane byty tendencje z
50 10 ostatnich sesji. EUR-PLN zbliza sie powoli do 4,30. A USD-PLN zszedt ponizej 3,70. Takim
’ ™ a oM v oy sy 1oy trendom sprzyja ostabiony w ostatnim okresie dolar.
) ) ey Nizsze ceny ropy wspieraja spadki rentownosci. Wczoraj doszto do wyrazniejszego
e Zmiana 1D, pb (po) Zmiana D, pb (po) —e==Kizywa rentownosd, % (o) spadku cen ropy na rynkach globalnych, co wspierato zagrywki pod nizszg presje
inflacyjng i tagodniejsza polityke monetarng bankéw centralnych. Ruch wspieraty
Krzywa FRA PL doniesienia o potencjalnym udroznieniu Cie$niny Ormuz w ramach porozumienia miedzy
50 ) Iranem i Omanem. W tej sytuacji krajowe benchmarki umacniaty sie w $lad za sytuacjg
4:8 u 0 na rynkach bazowych. Polskie 10-latki umocnity sie wyrazniej (7 p.b.) niz 2-latki (3 p.b.).
46
44 I I l 2 Dzisiaj o 14:30 opublikowane zostang dane o zamdéwieniach na dobra z wylaczeniem
4.2 0 4 Ssrodkdéw transportu w USA za lipiec. Konsensus zakfada wzrost o 0,6% m/m wyr. sez.
40 %8 %838 -6 wobec wzrostu o 0,7% m/m poprzednio.
2: 8 O 14:30 opublikowane zostang dane o zamdwieniach na dobra trwatego uzytku w USA
34 10 za lipiec. Konsensus zakfada wzrost o 0,5% m/m wyr. sez., tyle samo co poprzednio.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0 14:30 opublikowany zostanie zannualizowany odczyt PKB USA za II kwartat. Konsensus
x4 2x5  3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 zaktada wzrost 0 1,5% k/k, bez zmian wzgledem poprzedniego szacunku.
O 14:30 opublikowane zostang dane o dochodach Amerykanéw za lipiec. Konsensus
mmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Krzywa FRA (l0)

zaktada wzrost 0 0,2% m/m wyr. sez., tyle samo co poprzednio.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne O 14:30 opublikowane zostang dane o wydatkach Amerykandéw za lipiec. Konsensus
zaktada wzrost 0 0,1% m/m wyr. sez. wobec wzrostu o 0,3% m/m poprzednio.

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
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 3,9 4,3 3,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 lipiec 11,3 11,7 11,0
Wtorek
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. lipiec 1433 1443 1374
Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 2Q 1,0 0,9 0,8
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % lipiec 5,8 5,9 5,9
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo sierpien 88,8 87,2 86,6
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % czerwiec 2,1 1,8 1,7
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board sierpien 89,4 90,2 90,2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond sierpien 4,0 7,0 4,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. lipiec 607,0 620,0 678,0
$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -0,4
14:30 USA Zaméwienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, % lipiec 0,6 0,7
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec 0,5 0,5
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 1,5 1,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % lipiec 0,2 0,2
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % lipiec 0,1 0,3
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien 1580,0 4405
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r lipiec 3,5 3,3
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 208,0 206,0
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % lipiec 2,5 2,5
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % sierpien 6,4 6,4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan sierpien 51,0 51,0

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. Witascicielem 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 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 Materiat pracownicy nie ponoszg
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 odpowiedzialnos$¢ 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.



