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Informacje gospodarcze
W kraju

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w lipcu 2026 r. wzrosta 0 3,9% w ujeciu
rocznym, a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 2,2% - podat Gtdwny Urzad
Statystyczny.

W lipcu 2026 r. wartos$¢ sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach
biezacych wzrosta 0 9,0% r/r - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w I potroczu wzrosty o 13,7% r/r i
wyniosty 100,2 mld zt - podat w poniedziatek GUS.

Wynik finansowy netto przedsiebiorstw w I potroczu wzrést do 133,2 mid zt, o
30,6% r/r - podat w poniedziatek GUS.

Podaz pieniadza (M3) w lipcu 2026 r. wzrosta 0 11,3% r/r do 2.900.492,5 min
zt - podat Narodowy Bank Polski. W ujeciu miesiecznym podaz pienigdza
wzrosta o 0,3%.

Ministerstwo Finansdw, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, zwrdcito sie
do NBP ws. propozycji KNF i sektora bankowego uwzglednienia stopy
referencyjnej NBP przy wyznaczaniu oprocentowania kredytow hipotecznych.

Ze Swiata

Panstwa swiata muszg zerwac stosunki gospodarcze z Iranem albo naraza sie
na konsekwencje ze strony Waszyngtonu - ogtosit w poniedziatek sekretarz
skarbu USA Scott Bessent, przedstawiajac nowe, rozszerzone sankcje wobec
Teheranu. Zasugerowat, ze dotyczy to réwniez Chin.

Departament Skarbu USA moze zdecydowaé sie na wykorzystanie czesci
swoich zasobow gotéwkowych, aby sfinansowac powiekszony program skupu
zapadajacych papieréw wartosciowych - poinformowata w poniedziatek stacja
CNBC, powotujac sie na dwdch wysokich ranga urzednikow Departamentu
Skarbu.

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

Polski konsument wciaz mocny
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wedtug danych GUS lipcowa sprzedaz detaliczna w cenach statych w Polsce

Rynek walutowy % % wzrosta o 3,9% r/r oraz 2,2% m/m, co wpisuje sie w proces normalizacji
EUR-PLN 4,3071 -0,12 -0,16 konsumpcji po czerwcowych odczytach i jest odczytem ponizej rynkowego
USD-PLN 3,6924 0,01 -0,87 konsensusu (4,3% r/r). Po wyeliminowaniu czynnikdw o charakterze
CHF-PLN 4,6009 -0,20 0,14 sezonowym sprzedaz uksztattowata sie na poziomie 4,3% r/r. Struktura
EUR-USD 1,1664 013 0,73 odczytu wskazuje, ze w okresie wakacyjnym konsumenci chetnie reallgowall

— popyt na wybrane dobra trwate oraz artykuty zdrowotne, optymalizujac
Rynek akji pkt % % jednoczeénie wydatki w kategoriach sezonowych, co zaowocowato solidnymi
WIG20 4001 0,14 0,34 dynamikami w kategoriach farmaceutykéw i kosmetykéw (+10,8% r/r),
DAX 26 107 -0,11 -0,88 mebli, sprzetu RTV i AGD (+8,8% r/r) oraz motoryzacji (+8,1% r/r).
SP500 7 653 -0,28 -0,51 Réwnoczesnie ujemne wyniki obserwowano m.in. w przypadku paliw (-0,2%

r/r), co byto bezposrednim efektem zakonczenia programu CPN i przesuniecia
gtébwnego wolumenu zakupéw na czerwiec. Spadki odnotowano takze w
segmencie odziezy i obuwia (-1,7% r/r). Z makroekonomicznego punktu
Rynek pieniezny i rynek ditugu widzenia fundamenty pozostajg korzystne, stymulowane realnie rosnacym
funduszem ptac (+2,8% r/r w lipcu), jednak perspektywy na kolejne miesiace

poziom zmiana 1D zmiana 5D ! i i X o 7. i
s@ zniuansowane. Sierpniowe pogorszenie biezgacego wskaznika ufnosci

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. konsumenckiej (spadek do -11,3 pkt.) z uwagi na stabsze oceny mozliwosci
1M WIBOR 3,78 -1 -3 dokonywania waznych zakupdw, potaczone z trwale podwyzszong sktonnoscig
3M WIBOR 3,83 0 -1 do oszczedzania, sugeruja, ze pomimo rosnacych dochoddow polskie
6M WIBOR 3,85 1 1 gospodarstwa domowe wcigz zachowujg ostrozno$¢ w swoich decyzjach
wydatkowych.

SPW PL % p.b. p.b.

oy 4,34 3 .4 EUR-USD ze spadkiem. Giéwna para walutowa odnotowata na wczorajszej
5y 5,32 0 4 sesji spadek o 0,13% do poziomu 1,166. Aprecjacja USD jest efektem

10v s o1 o 4 naptywajacych wiesci z Waszyngtonu o rozszerzeniu sankcji na Iran i
- ! wezwaniu reszty $wiata do zerwania relacji handlowych z Teheranem.

poziom zmiana 1D zmiana 5D
EUR-PLN ze spadkiem. Kurs EUR-PLN odnotowat wczoraj spadek o 0,12%

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. do poziomu 4,307, co jest rezultatem z jednej strony realokacji kapitatu na
DE2Y 147 -5 -11 poziomie najwazniejszych walut $wiatowych, a z drugiej dobrych danych o
DESY 233 0 _p  sprzedazy detalicznej z Polski.

DE10Y 266 0 1

Diug bez zmian. Polskie 10-letnie obligacje skarbowe nie odnotowaty zmiany
rentownosci na ostatniej sesji. Poziom rentownosci utrzymat sie na 5,91%.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

us2y 11 -2 -10  Dzisiaj naptyng dane o polskiej stopie bezrobocia w lipcu (nasza prognoza:
US5Y 91 3 1 5,8% r/r) oraz o sierpniowym indeksie Ifo z Niemiec (konsensus: 87,2 pkt).
usi1oy 121 3 7

P Sprzedaz detaliczna, Polska (ceny state, %, r/r)
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Zrédto: GUS, opracowanie wiasne

Krzywa FRA PL

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

mmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Krzywa FRA (l0)
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. lipiec 1443 1443
8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 2Q 1,0 0,9 0,8
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % lipiec 5,9 5,8
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo sierpien 87,2 86,6
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % czerwiec 1,8 1,6
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board sierpien 90,2 90,8
16:00 USA Indeks Fed z Richmond sierpien 6,5 5,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. lipiec 620,0 628,0
$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 Amerykanow m/m, % lipiec 0,2 0,2
14:30 USA Wydatki Amerykanow m/m, % lipiec 0,1 0,3
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien 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. 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 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.



