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Informacje gospodarcze
W kraju

Sa merytoryczne argumenty za kolejng obnizka stop proc. po wakacjach, ale
widacd tez liczne ryzyka dla inflacji, wiec nie ma pospiechu w tej kwestii i jest
za wczesnie, zeby deklarowac poparcie czy jego brak dla cie¢ stop w dalszej
czesci roku - uwaza cztonek RPP Ludwik Kotecki

Stabo wida¢ mozliwos¢ obnizek stop proc. w 2026 r., a jesli jednak obnizka
mogtaby nastapi¢, to na pewno nie wiecej niz jedna - uwaza czionek RPP
Henryk Wnorowski. Jego zdaniem, ostatnio obserwowane ostabienie ztotego
nie jest niepokojace.

Centralna $ciezka projekcji NBP zaktada CPI w 2026 r. na poziomie 2,9%, w
2027 r. na poziomie 2,7%, a w 2028 r. na poziomie 2,2% - podano w
lipcowej projekcji NBP.

Centralna $ciezka projekcji NBP zaktada wzrost PKB w 2026 r. na poziomie
3,7%, w 2027 r. 2,8%, w 2028 r. 3,0% - podano w lipcowej projekcji NBP.
Konsumpcja pozostanie istotnym zrodtem krajowego wzrostu
gospodarczego.

W latach 2027-2028 dynamika wynagrodzen obnizy sie i w ujeciu realnym
bedzie na poziomie zblizonym do wydajnosci pracy - podano w lipcowej
projekcji NBP.

Bilans czynnikdw niepewnosci jest zblizony do symetrycznego dla dynamiki
PKB, przy przewadze ryzyk w gére dla inflacji CPI w 2028 r. - wynika z
lipcowej projekcji PKB i inflacji NBP. Gtdwne ryzyka dla projekcji to przebieg
konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie, a takze przyszita polityka fiskalna i
ETS2.

Wprowadzenie systemu ETS2 w obecnym ksztatcie mogtoby podbi¢ inflacje w
Polsce w 2028 r. nawet o ok. 2 pp. - poinformowat dyrektor Departamentu
Badan i Analiz NBP Jacek Kottowski.

Skala projektéw offshorowych w Polsce pozwala ambitnie mysle¢ o
przedsiewzieciach niezbednych dla rozwoju sztucznej inteligencji, tj. centra
danych, ktére potrzebujg duzo energii - poinformowat na briefingu w
Choczewie premier Donald Tusk. W piagtek stacja w Choczewie przyjeta
pierwszy prad z morskiej farmy wiatrowej Baltic Power.

Ministerstwo Energii i Grupa Tauron beda wspdtpracowac na rzecz rozwoju
wielkoskalowych magazynéw energii w Polsce - wynika z zaproszenia na
konferencje prasowa. 13 lipca zostanie podpisany list intencyjny
wyznaczajacy kierunki wspdtpracy.

Ze Swiata

USA zgodzity sie kontynuowaé rozmowy z Iranem, ale Stany Zjednoczone
jasno oswiadczyty, ze zawieszenie broni sie skonczyto - napisat w pigtek
prezydent USA Donald Trump.

Prezydent USA Donald Trump ostrzegt Iran, ze wojsko USA wystrzeli tysigce
rakiet i przez rok bedzie niszczy¢ wszystkie jego obszary, jesli wtadze tego
kraju zrealizuja swoje grozby i podejma dziatania zmierzajace do
przeprowadzenia na niego zamachu.

Ambasador Iranu przy ONZ Amir Said Irawani ostrzegt, ze jesli USA po raz
kolejny narusza porozumienie miedzy obydwoma krajami, to Iran nie bedzie
go respektowat - przekazata w sobote iranska panstwowa telewizja.

Inflacja wedtug HICP w Niemczech w czerwcu wyniosta 2,4% r/r wobec 2,7%
miesigc wczeséniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Wstepnie szacowano 2,4%.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Ztoty pod presja
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Polska waluta ulegta w ostatnim tygodniu wyraznemu ostabieniu, co jest

Rynek walutowy % % bezposrednim pokiosiem ponownej eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie i
EUR-PLN 4,3086 -0,52 0,40 narastajqcej rynk.ovs{ej, niepewnoé,ci. w relacj.ach na linii pSA-Iran. Jak wynika z

najnowszych doniesien, po wygasnieciu zawieszenia broni prezydent USA Donald
USD-PLN 3,7799 -0,25 0,81 Trump zagrozit zmasowanym atakiem rakietowym w przypadku realizacji
CHF-PLN 4,6879 -0,17 0,43 iranskich grézb, na co przedstawiciele Iranu odpowiedzieli zapowiedzig
EUR-USD 1,1416 -0,12 -0,18 catkowitego zerwania porozumien w przypadku ich kolejnego naruszenia przez
Rynek akeji o o Stany Zjednoczone. Skokowy wzrost ryzyka geopolitycznego faworyzuje USD jako

ji pkt %o %o . - ] X 7 - e

,bezpieczng przystan”, wyzwalajac jednoczesnie globalny risk-off, co sprawia, ze
WIG20 3770 2,26 2,58 kapitat odptywa z rynkow wschodzacych (CEE). Dodatkowym paliwem dla
DAX 25 067 -0,20 -2,76 ostabienia ziotego byfa konferencja prezesa NBP po lipcowym posiedzeniu
SP500 7 575 0,42 0,50 RPP. Pogtebienie deprecjacji PLN byto reakcja na zmieniong, bardziej tagodna,

retoryke banku centralnego. Prezes Adam Glapinski otwarcie ocenit nastawienie
wiekszosci cztonkéw Rady jako ,ostroznie gotebie”, argumentujac to zejsciem
biezacej inflacji do poziomu 2,5% r/r, co oznacza powrot do oficjalnego celu NBP.
Kluczowym argumentem uderzajacym w ziotego stata sie deklaracja, ze prezes
nie wyklucza zlozenia po wakacjach formalnego wniosku o obnizke stép
poziom zmiana 1D zmiana 5D procentowych o 25 p.b.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynck plenig2ny PL % .. .. Raport o inflacji NBP. Lipcowy ,Raport o inflacji” NBP przedstawit

1M WIBOR 3,78 -1 7 zaktualizowang projekcje makroekonomiczng banku centralnego. Zrewidowana w
3M WIBOR 3,85 2 2 gére éciezka centralna zaktada $rednioroczng inflacje CPI na poziomie 2,9% w
6M WIBOR 3,85 -1 -3 2026 r. oraz 2,7% w 2027 r., co odzwierciedla przede wszystkim wyzsze
zatozenia dotyczace cen surowcdw energetycznych w nastepstwie konfliktu na
SPW PL % p.b. p.b. Bliskim Wschodzie. Trwaty powrdt inflacji w poblize celu inflacyjnego NBP
2Y 3,97 1 -3 przewidywany jest w 2028 r., kiedy $rednioroczna dynamika cen ma wynies¢
5Y 4,68 -3 5 2,2%. W horyzoncie projekcji stopniowemu obnizaniu inflacji sprzyjaé bedzie
10Y 5,30 - 9 wolniejszy wzrost kosztéw pracy. W obszarze gospodarki realnej NBP prognozuje
wzrost PKB o 3,7% w 2026 r., wspierany przez naptyw srodkéw unijnych, w tym
poziom zmiana 1D zmiana 5D realizacje inwestycji finansowanych w ramach KPO, przy jednoczesnym
utrzymaniu nieznacznie dodatniej luki popytowej. W latach 2027-2028 dynamika
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. PKB ma spowolni¢ odpowiednio do 2,8% i 3,0%, czemu sprzyjac¢ bedzie stopniowe
DE2Y 132 0 -15 wygasanie impulsu inwestycyjnego zwigzanego z funduszami unijnymi oraz
DESY 192 -2 6 wolniejszy wzrost spozycia prywatnego wynikajacy z nizszej dynamiki realnych
dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych.
DE10Y 224 0 -4
EUR-USD nizej. EUR ostabito sie w pigtek o ok. 0,1% wzgledem USD. W skali
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. zesztego tygodnia para EUR-USD spadta o blisko 0,2%.
us2y -24 -3 -10 . ) ) . ) _
US5Y 18 .5 3 EUR-PLN ze spadkiem. Pigtkowa sesja zakonczyta sie spadkiem kursu o 0,5%,
a para walutowa na koniec dnia odnotowata wartos¢ 4,30. W skali zesztego
usioy 74 -3 1 tygodnia para EUR-PLN odnotowata wzrost o 0,4%.
Krzywa rentownosci PL Zmienno$¢ na rynku dlugu. Miniony tydzien na rynku polskich obligacji
55 53 10 skarbowych uptynat pod znakiem starcia dwdch przeciwstawnych sit. Globalnie
5o " otoczenie makroekonomiczne znalazto sie pod presjg ucieczki kapitatu z rynkow

wschodzacych (CEE) w strone aktywow ,safe haven”, co stanowito reakcje na
45 u eskalacje napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Zewnetrzny szok i
40 e 39 M8 N ] [ | || wywofany nim tryb risk-off wywieraty presje na przecene polskiego dtugu.
Negatywne tendencje zostaty jednak przerwane przez impuls ze strony krajowej
polityki  pienieznej. Gotebia narracja na konferencji prezesa NBP,
30 -10 uargumentowana powrotem biezgcej inflacji do celu na poziomie 2,5% r/r oraz
M 3M 6M v 2v 5Y 1ov deklaracjq gotowosci do rozwazenia po wakacjach obnizek stép procentowych o

25 p.b., umocnita polskie obligacje. Narracje prezesa Glapinskiego wsparta

= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 50, pb (po) ==e==Krzywa rentownosci, % (lo) dodatkowo projekcja NBP, zaktadajgca zbieganie inflacji do 2,2% w 2028 r. przy
braku presji ze strony spowalniajgcej dynamiki wynagrodzen. Ostatecznie
perspektywa mozliwego tagodzenia polityki pienieznej w Polsce czesciowo
zneutralizowata wzrost rentownosci wywotany geopolitykg. Na zamknieciu w

35

Krzywa FRA PL

0 m - ° igtek rentownos$c¢ 10-letnich papierdw skarbowych zanotowata spadek o 2 p.b.
48 I u [ | | Pl 2 !
46 I I M konczac dzieh na poziomie 5,30%.
4,4 -6
42 -8 Dzi$ poznamy dane z USA o budzecie federalnym (konsensus: -128,3 mld USD
4,0 -10 .
se 3 37 35 36 3 38 36 3 wzgledem -292,6 poprzednio)
36 -14 . . . : .
34 -16 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
FRA FRA  FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 .
X/Twitter.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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. produktdéw 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 -128,3 -292,6
Wtorek

4:00 Chiny Eksport r/r, % czerwiec 19,0 19,4
4:00 Chiny Import r/r, % czerwiec 26,1 27,4
4:00 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD czerwiec 120,1 105,4
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj -1,7
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR maj -1759 -1558
14:30 USA Inflacja CPI r/r czerwiec 3,8 4,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r czerwiec 2,9 2,9
16:00 USA Raport prezesa Fed nt. polityki monetarnej w Kongresie lipiec

$roda

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec -0,1 -0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec 4,6 4,5
4:00 Chiny PKB r/r, % 2Q 4,5 5,0
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,5 2,5
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % maj -0,4 0,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,2
14:30 USA Indeks NY Empire State lipiec 9,7 5,7
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % czerwiec 6,2 6,5
16:00 USA Raport prezesa Fed nt. polityki monetarnej w Kongresie lipiec

16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec 2998
Czwartek

11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR maj 2,5 1,3
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % czerwiec 3,0 3,1
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 217,0 215,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % czerwiec 0,3 0,9
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii lipiec 12,3 10,3
Piatek

10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR maj 15,7
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,8 2,8
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. czerwiec 1400 1410
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. czerwiec 1315 1177
14:30 USA Ceny importu czerwiec -0,6 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 zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, 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 Material 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 sa 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, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



