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Informacje gospodarcze
W kraju

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 7-8 lipca 2026 r.
utrzymata wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna wynosi nadal 3,75% - podat w komunikacie bank centralny.
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

W lipcu w ocenie RPP szczegdlnie istotna byta sytuacja makro w otoczeniu
polskiej gospodarki, w tym ksztattowanie sie cen surowcéw i inflacji na
Swiecie w kontekscie geopolityki - podano w komunikacie po posiedzeniu
RPP. Rada powtorzyta, ze jej dalsze decyzje zalezne sg od informacji dot.
perspektyw dla CPI i PKB.

Inflacja CPI w Polsce z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
2,4-3,3% w 2026 r. (wobec 1,6-2,9% w projekcji z marca); 1,5-4,0% w
2027 r. (wobec 1,1-3,7%) oraz w przedziale 0,8-3,9% w 2028 r. (wobec
0,9-4,0%) - wynika z najnowszej, lipcowej projekcji Departamentu Analiz
Ekonomicznych NBP.

Szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego w koncu czerwca 2026 roku
wyniosta 5,8% i byta o 0,1 pkt. proc. nizsza niz w maju - poinformowato w
$rode Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. W urzedach pracy
zarejestrowanych byto 902,7 tys. bezrobotnych, co oznacza spadek o 13,2
tys. oséb w ujeciu miesiecznym.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze PKB Polski w 2026 r.
wrosnie o 3,4%, o 0,1 pp. wiecej niz w rundzie prognostycznej z kwietnia, a
w 2027 r. o 2,4%, tak jak poprzednio - wynika z najnowszej wersji
cyklicznego raportu MFW World Economic Outlook.

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) wzrdést w lipcu o 1,1 pkt. m/m do
102,1 pkt. - wynika z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

W lipcu odnotowano pozytywne nastroje w produkcji, budownictwie i
ustugach - wynika z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

Sprzedaz obligacji detalicznych w czerwcu 2026 r. wyniosta 8.623,8 min zt
wobec 5.398,5 min zt miesiac wczesniej - podat resort finanséw w
komunikacie.

Ze Swiata

W USA zanotowano spadek indeksu wnioskéw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo spadt o 2,2 proc. w tygodniu zakonczonym 3
lipca - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankéw Hipotecznych (MBA).

Bank centralny Rumunii (BNR) pozostawit gtéwng stope procentowg bez
zmian na poziomie 6,50% - podat bank w komunikacie po zakonczeniu
posiedzenia.

Kilkoro cztonkéw Fedu ocenito, Ze sq przestanki za podwyzka stdp proc. w
USA w czerwcu - wynika z protokotu z ostatniego posiedzenia Fedu. Z
minutes wynika tez, ze obecny poziom stdp proc. jest wiasciwy.

Objasnienia, szczegétowe 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
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

RPP pozostaje ostrozna
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Na lipcowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian,

Rynek walutowy % % pozostawiajac stope referencyjng na poziomie 3,75%. Decyzja byta zgodna z
EUR-PLN 4,3084 0,18 0,34 oczekiwaniami. W komunikacie podkreslono spadek inflacji CPI, do 2,5% r/r
USD-PLN 3,7745 0,14 0,02 w czerwcu z 3,1% r/r w maju, wspierany nizsza dynamika cen paliw oraz
CHE-PLN 4,685 0,14 0,16 zywnos'ci_. Jedn_oczeé_nie RPE” zwrc’>ci+q uwage na spadek cen ropy,

utrzymujaca sie niepewnos¢ geopolityczng oraz stabsza aktywnosc
EUR-USD 1,1417 0,04 0,35 gospodarczg w otoczeniu Polski. Lipcowa projekcja NBP wskazata na
Rynek akcji pkt % % podwyzszenie éciezki inflacji na lata 2026-2027 wzgledem marca, przy
WIG20 3673 -0,05 1,68 jednoczesnym niewielkim obnizeniu prognoz wzrostu PKB dla tego okresu.
DAX 24 897 -2,23 -0,57 Spadek inflacji do celu NBP wzmacnia argumenty za utrzymaniem stop
SP500 7 483 -0,28 -0,01 procentowych i ogranicza ryzyko ich podwyzek. RPP nadal podkresla

zaleznos¢ przysztych decyzji od naptywajacych danych dotyczacych inflacji,
aktywnosci gospodarczej oraz czynnikow zewnetrznych, w tym cen
surowcow i sytuacji geopolitycznej.
R k pieniez i k dk P . .
ynelk pleniezny fryne d_ugu ) ) USA i Iran ponownie znalazly sie na Sciezce eskalacji. Mimo
poziom zmiana 1D zmiana 5D wznowienia amerykanskich uderzeh na cele w Iranie, pojawiaja sie jednak

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. sygnaty, ze obie strony nadal pozostawiajq otwartg droge do negocjacji. D.
1M WIBOR 3,81 2 5 Trump stwierdzit, ze Teheran jest =zainteresowany porozumieniem,
3M WIBOR 3,83 1 5 jednoczesnie podkreslajac brak zaufania do jego trwatosci. Cho¢ formalnie
6M WIBOR 3,87 1 1 obowigzuje zawieszenie broni, kolejne ataki pokazujgq, ze perspektywa

szybkiej deeskalacji pozostaje niepewna. Eskalacja konfliktu zwieksza ryzyko
zaktdcen na rynkach energii. Reakcja byla widoczna na rynku ropy - ceny

SPW PL % p.b. p.b. ' o

>y 4,10 5 5 WTI wzrosty wczoraj o ok. 6%.

5Y 4,81 7 12 . . . o .
EUR-USD bez wiekszych zmian. Pomimo amerykanskich atakow na Iran

1ov >4 9 16 kurs EUR-USD pozostat wzglednie stabilny i wynidst na koniec wczorajszego

poziom zmiana 1D zmiana 5D dnia nieco powyzej 1,14,

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Ztoty kontynuuje ostabienie. Wczoraj kurs EUR-PLN odnotowat dalszy
DE2Y 139 -8 -15 wzrost, o ponad 0,5 figury i zakonczyt dzien na poziomie blisko 4,31.

DE5Y 199 -4 -10

DE10Y 232 1 6 Dtug dalej stabnie. Wczoraj kolejne wzrosty rentownosci polskich SPW. 2-

latki w gore o 5 p.b., podczas gdy 10-latki 0 9 p.b. 2-letnie Bundy w gore o
blisko 13 p.b. Amerykanskie Treasuries o ok. 4 p.b. w goére wzdiuz catej

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. krzywej.
us2y -12 1 1
UssY 48 3 3 Dzi§ o 15:00 odbedzie sie konferencja prezesa NBP, podczas ktorej
us10Y 83 6 6 poznamy wiecej szczegdtow odnosnie wczorajszej decyzji RPP.

Krzywa rentownoéci PL Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
60 2 ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
55 o4 nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
8:00 Niemcy Zaméwienia w przemysle w.d.a. r/r, % maj 6,2 4,6 2,1
10:30 strefa euro Indeks Sentix lipiec -3,1 -10,0 -13,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % maj 59 5,8 5,0
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % maj 1,6 1,6 0,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 51,2 51,3 51,2
16:00 USA Indeks ISM dla ustug czerwiec 54,0 54,0 54,5
Wtorek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % maj 0,0 -1,1 -0,9
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD maj -77,6 -56,1 -54,6
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % lipiec 3,75 3,75 3,75
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,2 0,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec 2998 -1900 -3775
Czwartek
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % czerwiec 1,0 1,1 1,2
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 217,0 215,0
15:00 Polska Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP lipiec
16:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, min czerwiec 4,2 4,2
Piatek
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,3 2,3
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,4 2,4

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 szczegélnosci 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 nalezytg 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 sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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