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Informacje gospodarcze
W kraju

W lipcu ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wyniost 96,5
wobec 98,8 w czerwcu - podat Gidwny Urzad Statystyczny.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w lipcu w przemysle wyniosto 78,7%,
wobec 77,7% przed rokiem - podat GUS.

Wartos¢ aktywdw finansowych ogoétem gospodarstw domowych na koniec I
kw. 2026 roku wyniosta 4.102.154 min zt - podat NBP.

Ministerstwo Finanséw analizuje rézne warianty zmian parametréw skali
podatkowej - poinformowat resort w odpowiedzi na pytanie PAP o podniesienie
kwoty wolnej od podatku dochodowego.

Po czwartkowej aukcji, stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb
pozyczkowych brutto budzetu panstwa wynosi ok. 67% - poinformowat PAP
Biznes resort finansow.

Ze $wiata

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w lipcu 52 pkt. wobec 51,4 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
oczekiwano 51,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wyniost w lipcu 51,6 pkt. wobec 49,4 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano 49,8
pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w lipcu 49,8 pkt. wobec 46,8 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 47,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w lipcu 50 pkt. wobec 51,2 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 51 pkt.

Dtugoterminowe, 3-letnie oczekiwania inflacyjne w strefie euro w czerwcu
wyniosty 2,8% wobec 2,9% miesigc wczeséniej - podat Europejski Bank
Centralny w komunikacie. Prognozowano +2,9%.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wyniést w lipcu 53,8 pkt.
wobec 53,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we wstepnym wyliczeniu.
Rynek oczekiwat 54,4 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w lipcu 53,6 pkt. wobec 51,2 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano we wstepnym wyliczeniu. Rynek oczekiwat
51,5 pkt.

Indeks PMI composite w USA, przygotowywany przez S&P Global, wyniost w
lipcu 53,6 pkt. wobec 51,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we wstepnym
wyliczeniu. Rynek oczekiwat 52,2 pkt.

Sprzedaz nowych doméw w USA w czerwcu wyniosta 628 tys. w ujeciu
rocznym, wobec oczekiwanych 607 tys. - poinformowat Departament Handlu.
Miesigc wczesniej odnotowano sprzedaz w wysokosci 618 tys., po korekcie z
580 tys.

Objasnienia, szczegdétowe 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

Ozywienie po obu stronach Atlantyku
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wstepne lipcowe odczyty wskaznikow PMI wskazujg na poprawe koniunktury zaréwno w
USA, jak i w strefie euro, cho¢ zrddta wzrostu oraz zagrozenia dla dalszego ozywienia

Rynek walutowy % % ) A ) ’ : )

pozostajg odmienne. W strefie euro indeks PMI Composite wzrést do 51,9 pkt z 50,0 pkt
EUR-PLN 4,3247 -0,14 -0,39 W czerwcu, osigqgajac najwyzszy poziom od pieciu miesiecy i sygnalizujac pierwszy od
USD-PLN 3,7991 -0,22 0,15 czterech miesiecy wzrost aktywnosci gospodarczej. Poprawa objeta zaréwno ustugi (51,6
CHF-PLN 4,6410 -0,42 -1,26 pkt), jak i przemyst, gdzie produkcja osiagneta najwyzsza dynamike od marca 2022, a

wskaznik PMI wzrést do 52,0 pkt. Po raz pierwszy od czterech miesiecy poprawe
EUR-USD 1,1370 -0,06 -0,60 odnotowaty réwniez Niemcy, a wzrostowi aktywnosci towarzyszyt pierwszy od pieciu
Rynek akcji pkt % % miesiecy wzrost nowych zamdéwien oraz stopniowa odbudowa zatrudnienia. Jednoczesnie
WIG20 3826 -0,13 1,58 ostabta presja kosztowa i cenowa, co zmniejsza presje na dalsze zaciesnianie polityki
DAX 25 099 136 108 pienieznej przez EBC. Mimo poprawy ankietowani zwracajg jednak uwage, ze trwatosé

ozywienia pozostaje uzalezniona od rozwoju sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie
SP500 7 412 0,05 -0,42 i jej wptywu na ceny energii oraz globalne tancuchy dostaw. W USA lipcowe dane réwniez
okazaty sie lepsze od czerwcowych. Indeks PMI Composite wzrést do 53,6 pkt z 51,9 pkt,
osiggajac najwyzszy poziom od osmiu miesiecy, gtdéwnie dzieki wyraznemu odbiciu
sektora ustug. Jednoczesnie aktywnos$¢ w przemysle lekko wyhamowata. Produkcja oraz
naptyw nowych zamdwien rosty najwolniej od marca, a wskaznik PMI dla przemystu
Rynek pieniezny i rynek diugu obnizyt sie nieznacznie do 53,8 pkt. Pozytywnym sygnatem byl powrdt wzrostu
zatrudnienia oraz poprawa oczekiwan przedsiebiorstw, jednak obraz koniunktury

poziom zmiana 1D zmiana 5D e P " 8 , .
pogarsza ponowne nasilenie presji inflacyjnej. Zaktocenia w tancuchach dostaw zwigzane

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. z konfliktem na Bliskim Wschodzie doprowadzity do najwiekszych od blisko czterech lat
1M WIBOR 3,77 4 -2 opdznien dostaw, a wzrost kosztow i cen sprzedazy osiggnat najwyzsze tempo od 2022.
3M WIBOR 379 -3 -3 Oznacza to, ze mimo solidnego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej, perspektywy dla
6M WIBOR 3,85 1 1 ;‘annf';:g/ikansklej gospodarki pozostajq obcigzone ryzykiem utrzymania podwyzszonej
SPW PL % p.b. p.b. Dolar z umocnieniem. Miniony tydzien przynidst spadek kursu EUR-USD. Umocnienie
2Y 4,45 -9 28 dolara wspierane byto eskalacjg napie¢ na Bliskim Wschodzie, wzrostem cen ropy oraz
5y 5,25 -8 30 rosnacymi oczekiwaniami na bardziej restrykcyjng polityke Fed. Jastrzebi przekaz EBC nie

107 5,76 -8 20 zdofat odwrdcic tego trendu.
Mocniejszy ztoty. Przez wiekszos$¢ ubiegtego tygodnia zioty pozostawat wzglednie
stabilny, utrzymujac sie w poblizu 4,33 za euro. Mimo niesprzyjajacego otoczenia
zewnetrznego krajowej walucie sprzyjato wygaszanie oczekiwan na obnizki stop

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p-b. P-b. p.b. procentowych NBP, co zwiekszyto jej odpornos$c¢ na globalny wzrost awersji do ryzyka.

DE2Y 163 -3 23 Kurs EUR-PLN ostatecznie zakonczyt tydzien nieco ponizej 4,32 wobec poprawy nastrojéow

DE5Y 232 -3 23 przed weekendem i lepszym od oczekiwan odczytom PMI w Europie.

DE10Y 259 = 15 Ostabienie dlugu. W ubiegtym tygodniu krajowy rynek dlugu pozostawat pod presjg
rosnacych cen ropy, napie¢ geopolitycznych oraz zanikania oczekiwan na obnizki stép

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. NBP. W efekcie rentownosci obligacji wyraznie wzrosty, osiggajac najwyzsze poziomy od

us2yY 12 -7 12 pierwszej potowy czerwca. Na rynkach bazowych takze wzrosty.

ussy 82 -5 15 W tym tygodniu kalendarium danych dla Polski jest pustawe. Dopiero w piatek

usioy 108 -6 7 poznamy szybki szacunek wskaznika CPI za lipiec. Z zagranicy, dzi$ o 10:00 lipcowy

indeks instytutu Ifo dla gospodarki Niemiec. W $rode o 20:00 poznamy decyzje Fed ws.
stép procentowych. Rynek oczekuje pozostawienia stdép procentowych bez zmian. W

Krzywa rentownosci PL czwartek opublikowane zostang wstepne odczyty PKB za 2Q'26 dla strefy euro i USA,

6.0 8 a0 lipcowy raport o koniunkturze gospodarczej oraz wstepne dane o inflacji HICP za lipiec
55 52 30 dla Niemiec i Hiszpanii. W piatek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro za
50 g 20 lipiec.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Objasnienia, szczegdétowe 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

10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r czerwiec 3,3 3,2
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo lipiec 86,0 85,6
14:30 USA Zamodwienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % czerwiec 0,8 1,4
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec 1,8 -4,5
Wtorek

15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % maj 1,3 1,1
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board lipiec 92,0 91,2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond lipiec 6,0 4,0
$roda

13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec 1,9
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec 2010
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % lipiec 3,75 3,75
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC lipiec

Czwartek

10:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 2Q 0,7 0,5
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % czerwiec 6,2 6,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 2Q 0,6 0,5
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % lipiec 2,7 2,3
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,8 2,4
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 200 187
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 2,1 2,1
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % czerwiec 0,3 0,7
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % czerwiec 0,3 0,7
Piatek

1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % czerwiec 2,5 2,5
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % czerwiec 3,2 -2,1
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 3,1 5,0
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % lipiec 3,0 2,5
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % lipiec 6,3 6,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,9 2,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,9 2,8
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 54,0 54,4

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane 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 Spotka 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych 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 sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegdétowe 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.



