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Informacje gospodarcze
W kraju

Produkcja przemystowa w lipcu 2026 r. wzrosta 0 5,1% r/r, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem spadta o 1,8% - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.
Analitycy ankietowani przez PAP Biznes spodziewali sie wzrostu produkcji o
4,5% r/r i spadku o 2,4% w ujeciu m/m.

Ceny produkcji przemystowej w lipcu 2026 r. wzrosty r/r o 2,8%, a w ujeciu
miesiecznym wzrosty o 0,6% - podat Gidwny Urzad Statystyczny.

Produkcja budowlano-montazowa w lipcu spadta o 2,4% r/r, a miesigc do
miesigca spadta o 7,6% - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Wedtug wstepnych danych, w lipcu 2026 r. wzrost produkcji sprzedanej w
ujeciu r/r w cenach statych odnotowano w 26 sposrdéd 34 dziatéw przemystu -
podat Gldwny Urzad Statystyczny.

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w lipcu 2026 r.
wzrosto 0 6,8% r/r i wyniosto 9.509,02 zt - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.
Zatrudnienie w tym sektorze r/r spadto o 0,8%.

W ramach zmian w systemie podatkowym oprocz obnizenia limitu
warunkujacego wyboér ryczattu od przychodéw ewidencjonowanych do 250
tys. euro z 2 min euro rzad planuje wprowadzi¢ wyzsza 17-proc. stawke
ryczattu do nadwyzki przychodéw ponad 300 tys. euro - podano w wykazie
prac Rady Ministrow.

Rzad proponuje podwyzke stawki CIT dla najwiekszych firm energetycznych i
paliwowych - wynika z opublikowanych w czwartek zatozen do projektu
ustawy. Stawka CIT dla firm o przychodach przekraczajacych 50 min euro w
2027 r. ma wzrosng¢ do 30% z 19% obecnie.

Podniesienie minimalnej optaty koncesyjnej z 1 tys. do 5 tys. z, jej coroczng
waloryzacje, a takze zniesienie goérnego limitu optat - przewiduje projekt
nowelizacji Prawa energetycznego, ktérego zatozenia zostaty w czwartek
opublikowane w wykazie prac rzadu.

Wypetnienie magazynow gazu w Polsce wzrosto do 90% wedtug stanu na 19
sierpnia - poinformowat na stronie internetowej Gas Storage Poland.

Liczba mieszkan, ktérych budowe deweloperzy rozpoczeli w lipcu 2026 r.
spadta 0 2,5% r/r, a m/m spadta o 0,9% - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.
Na koniec lipca 2026 roku w budowie pozostawato 859,4 tys. mieszkan, tj. o
0,6% wiecej niz w analogicznym miesigcu 2025 r. - wynika z szacunku GUS.

Ze Swiata

Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubieglym tygodniu w USA wyniosta 206 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 210 tys. wobec 212 tys. poprzednio, po korekcie.

Prezydent USA Donald Trump ogtosit w $rode wojne gospodarczg przeciwko
Iranowi. Zapowiedziat, ze kazdy kraj, ktéry pozwala na pomoc Teheranowi,
poniesie ,ogromne” konsekwencje gospodarcze. Wezwat sojusznikéw, by
dotaczyli do USA w izolacji Teheranu.

Minister finanséw USA Scott Bessent powiedziat w czwartek, ze ogtoszona
przez prezydenta Donalda Trumpa izolacja gospodarcza Iranu bedzie
~Najwieksza w historii $wiata”. Oswiadczyt, ze surowe sankcje w potaczeniu z
blokadg morska iranskich portéw majg doprowadzi¢ do upadku rezimu.

Amerykanskie sity zbrojne po cichu utworzyty korytarz zeglugowy prowadzacy
przez ciesnine Ormuz, ktéry umozliwia transport milionéw barytek ropy
naftowej dziennie - poinformowat portal Axios, powotujac sie na dwoch
przedstawicieli wiadz Standw Zjednoczonych.

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.



Raport Rynkowy

pigtek, 21 sierpnia 2026

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Odporny przemyst
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Lipcowe dane GUS wskazujg na dobre wyniki w krajowym przemysle, gdzie produkcja
sprzedana wzrosta o 5,1% r/r, co stanowi wynik bliski naszej prognozie zakfadajacej

Rynek walutowy % % : I A o . ) L.
dynamike na poziomie 4,9% r/r i jednoczesnie plasuje sie powyzej rynkowego
EUR-PLN 4,3189 0,04 0,20 konsensusu wynoszacego 4,5% r/r. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze
USD-PLN 3,6981 0,06 -1,09 sezonowym wskaznik uksztattowat sie na solidnym poziomie o 4,2% wyzszym w ujeciu
CHF-PLN 46190 -0.37 0.61 rocznym oraz o 0,5% m/m. Struktura danych ujawnia, ze gtdwnym motorem napedowym
! ! ! tego odbicia byt popyt w segmencie dobr inwestycyjnych, ktdre zanotowaty mocny wzrost
EUR-USD 1,1678 0,01 1,30 o 11,1% r/r, wspierany dodatkowo przez rosnacq produkcje ddébr zaopatrzeniowych
Rynek akgcji pkt % % (+6,3% r/r) oraz konsumpcyjnych nietrwatych (+3,5% r/r). Ogdlny obraz koniunktury
WIG20 3977 -1,21 -0,73 ma szeroki charakter, poniewaz wzrosty w ujeciu rocznym objety az 26 z 34 dziatow
DAX 25 983 0.42 120 przemystu (stanowiacych 81,8% catkowitej produkcji), na czele z wysoka dynamika w

produkcji pozostatego sprzetu transportowego (+31,5% r/r), komputerédw i wyrobdw

SP500 7 641 -0,87 -1,86 elektronicznych (+21,0% r/r) oraz maszyn i urzadzen (+17,3% r/r). Jakosciowo jest to
dobry odczyt, ktéry potwierdza odpornos$é sektora wytwdrczego i dowodzi, ze polski
przemyst jest obecnie napedzany przez wydatki na CAPEX oraz szeroko pojeta
modernizacje. Z makroekonomicznego punktu widzenia to zjawisko stanowi dobry
prognostyk dla poziomu inwestycji w obecnym kwartale.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rozczarowanie w budownictwie. Lipcowy odczyt danych GUS na temat produkcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D . X - - .
budowlano-montazowej przynidést rozczarowanie. Odnotowano bowiem odczyt na

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. poziomie o -2,4% r/r, co drastycznie mija sie z rynkowym konsensusem celujgcym w
1M WIBOR 3,80 0 1 dynamike na poziomie 4,2% r/r. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze
3M WIBOR 383 1 1 sezonowym wskaznik obnizyt sie 0 2,2% r/r. Analiza strukturalna wskazuje, ze ujemne
! dynamiki odnotowano we wszystkich kluczowych kategoriach budownictwa: od prac

6M WIBOR 3,84 0 specjalistycznych (-6,4% r/r), przez wznoszenie budynkdéw (-1,8% r/r), az po budowe
obiektdw inzynierii ladowej i wodnej (-0,2% r/r). Jako istotny czynnik hamujacy firmy

SPW PL % p.b. p.b. budowlane wskazywaty na nietypowy, nieregularny charakter rozliczen po zakonczeniu
2y 4,40 0 5 robot, co moze sugerowac pojawiajace sie zatory i opdznienia w ptatnosciach. Szczegdlng
5v 5,33 0 9 uwage w raporcie zwraca jednak potezne rozwarstwignie w charakterze ’prowadzonych
10Y 5,92 0 10 prac. Najgtebszy regres widoczny jest w kategorii robdt remontowych, ktore spadty az o

29,8% r/r. Z makroekonomicznego punktu widzenia jedynym jasnym punktem pozostaje
za to dwucyfrowy wzrost prac inwestycyjnych (+10,5% r/r), ktéry bezposrednio
koresponduje z widocznym w przemysle odbiciem naktadéw CAPEX na modernizacje i
daje nadzieje na stymulacje inwestycji w tym kwartale.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 156 1 0 Stabilizacja na rynku pracy. Lipiec przyniést na krajowym rynku pracy sygnaty
DE5Y 235 1 3 stabilizacji, jednak wcigz potaczone z ostroznoscig konsumentdw. Przecietne miesieczne
wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o0 1,1% m/m, a jego
DE10Y 267 0 5 roczna dynamika przyspieszyta do 6,8% r/r z 5,9% r/r w czerwcu. Wzrost ten byt
wspierany m.in. przez wypfaty nagrdéd oraz $wiadczen jednorazowych i nadal nie
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wskazuje na narastanie silnej presji ptacowej. Przy inflacji na poziomie 3,0% r/r realna
US2Y 21 0 3 dynamika funduszu ptac przyspieszyta w lipcu do 2,8% r/r, pozostajac przy tym ponizej
swojej wieloletniej s$redniej z lat 2011-2026. Roéwnoczesnie sierpniowe badanie
ussy 94 0 6 koniunktury konsumenckiej wskazato na pogorszenie nastrojéow - obnizyly sie zaréwno
us1oyY 122 0 9 biezace, jak i wyprzedzajace wskazniki ufnosci, a utrzymujaca sie podwyzszona sktonnosé

do oszczedzania sugeruje, ze gospodarstwa domowe nadal zachowujg powsciagliwosé w
decyzjach zakupowych. Z kolei w przypadku popytu na prace, przecietne zatrudnienie w

Krzywa rentownosci PL sektorze przedsiebiorstw nieznacznie wzrosto po miesigcach spadkdéw, notujac dynamike

6.5 5o 20 0,1% m/m. Byt to pierwszy miesieczny wzrost od grudnia 2025 r., co nalezy traktowac
6,0 jednak raczej jako sygnat wyhamowania wczesniejszego pogorszenia i stabilizacji sytuacji
55 53 kadrowej w firmach, a nie jako poczatek wyraznego ozywienia. Cato$¢ obrazu dopetnia

10 . N z . .

50 stopa bezrobocia rejestrowanego, ktéra wprawdzie wzrosta do 5,9% z uwagi na spadek
s 44 wyrejestrowan osdb rozpoczynajacych programy aktywizacyjne, ale sytuacja pozostaje
’ 38 a6 38 .8 ] 0 relatywnie stabilna, a poziom bezrobocia w Polsce nadal nalezy do najnizszych w Unii
40 .__._,\./ Europejskiej.

3.5

30 10 EUR-USD bez zmian. Gtéwna para walutowa nie odnotowata zmian kursu, konczac sesje

™M 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y na poziomie 1,168.
s Zrmiana 1D, pb (p0) Zmiana 5D, pb (po) e Krzywa rentownosdi % (o) EUR-PLN_bez zmian.' Kgrs EUR-F_’LN_ustabiIizowa’f sie przy wartosci z poprzedniej sesji,
plasujac sie na zamknigcie na poziomie 4,319.

Krzywa FRA PL

50 12 Dtug bez zmian. Polski dtug na catej dtugosci krzywej nie odnotowat zmian. Rentownos$¢
48 polskich 10-letnich obligacji skarbowych wynosi 5,92.
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43 48

44 N | 8 Dzi$ naptywajg dane o PMI ze strefy euro (konsensus ustug: 51,5; konsensus przemystu:
:z 3M 6 51,8) i USA (konsensus ustug: 53,9; konsensus przemystu: 53,9).
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Zrédto: 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
1:50 Japonia PKB (annualizowany), % czerwiec 1,1 2,0 1,9
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % czerwiec 4,9 3,2 4,9
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 0,6 1,5 -0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % lipiec 4,5 5,0 4,5
14:30 USA Indeks NY Empire State sierpien 20,6 10,0 5,7
Wtorek

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. lipiec 1443,0 1374,0
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW sierpien 34,2 30,0 10,5
14:30 USA Rozpoczete budowy domédw, tys. lipiec 1239,0 1345,0 1415,0
14:30 USA Ceny importu lipiec -0,4 0,1 -0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % lipiec 0,2 0,3 0,3
Sroda
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR czerwiec 35 26
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,9 2,9 2,8
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -0,4 -2,9
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien 4405,0 200,0 17423,0
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % lipiec 3,0 2,5 2,2
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r lipiec 3 2 2
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % lipiec 6,8 6,1 5,8
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % lipiec -0,8 -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % lipiec -2,4 4,2 3,9
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % lipiec 5,1 5,0 7,4
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 206,0 210,0 212,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii sierpien 47,4 24,8 10,3
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemysiu sierpien 50,0 49,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug sierpien 49,4 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemysiu sierpien 52,1 52,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug sierpien 50,1 49,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu sierpien 51,8 51,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla usiug sierpien 51,5 51,7
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu sierpien 53,9 53,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug sierpien 54,0 54,6

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 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.



