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Informacje gospodarcze
W kraju

Lipcowa projekcja wskazuje na perspektywe kolejnego ruchu jako obnizki
stop, prawdopodobnie jeszcze w 2026 r. - Mastowska, RPP

Polska bedzie zabiega¢ o wolniejsze niz chce Komisja Europejska tempo
wycofywania z rynku uprawien do emisji CO2 - zadeklarowata w pigtek
minister klimatu Paulina Hennig-Kloska. Ocenita, ze propozycja reformy
systemu ETS przez KE oznacza ztagodzenie obowigzujacej polityki
klimatycznej.

Ceny skupu podstawowych produktdéw rolnych, tj. pszenicy, zyta, zywca
wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego spadty w I pdtroczu
2026 r. 0 11,5% w stosunku do II poétrocza 2025 roku - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

W lipcu ruszg konsultacje i uzgodnienia rzagdowe projektu ustawy o tzw.
podatku cyfrowym - zapowiedziat wiceminister cyfryzacji Dariusz Standerski.
Dodat, ze danina nie jest wymierzona w konkretny kraj, ale obejmie takze
firmy z USA.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w czerwcu w ujeciu rocznym wyniosta
3,0%, wobec 3,3% w maju - podat Eurostat. Miesiecznie ceny spadty o 0,3%.

Ze Swiata

Produkcja przemystowa w USA w czerwcu wzrosta o 0,1% m/m - podata
Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,2% m/m
wobec wzrostu o 0,1% miesigc wczesniej.

Stany Zjednoczone i pie¢ innych panstw opracowuja program, ktéry ma na
celu przeniesienie transportu morskiego na trasy alternatywne wobec ciesniny
Ormuz; nowa inicjatywa ma rozwing¢ sie w petni w ciggu dwoéch lat -
poinformowata w sobote syryjska agencja prasowa SANA.

Rzad Iraku podpisat w piatek dziesigtki umdéw z zachodnimi firmami
naftowymi, w tym pozwalajacych Bagdadowi na eksport ropy z pominieciem
cieéniny Ormuz. Irak i Syria podpisaty umowe o wspodtpracy w sprawie
odbudowy nieczynnego od dawna rurocigqgu, biegngcego z bogatego w rope
regionu Kirkuk w pétnocnym Iraku do syryjskiego portu Banijas nad Morzem
Srédziemnym. Iracka agencja prasowa poinformowata, ze ten projekt
zrealizuje amerykanska firma energetyczna Chevron. Departament Stanu USA
os$wiadczyt, ze rurocigg bedzie miat poczatkowg przepustowosé 2 min barytek
ropy naftowej dziennie.

Dowoddztwo Centralne USA (CENTCOM) poinformowato w niedziele, ze
przeprowadzito kolejng runde atakéw na cele w Iranie. Amerykanskie pociski
zostaty skierowane przeciwko sitom Korpusu Straznikéw Rewolucji Islamskiej
(IRGC) w odpowiedzi na ostrzat, w wyniku ktérego dwodch zotnierzy USA
zgineto w sobote w Jordanii.

Najwyzszy przywoddca Iranu Modztaba Chamenei ostrzegt w sobote, ze w razie
dalszych atakéw Stany Zjednoczone ,dostang lekcje nie do zapomnienia”.
Oznajmit tez, ze podpis prezydenta USA Donalda Trumpa pod zawartym w
czerwcu wstepnym porozumieniem pokojowym jest ,bezwartosciowy”.

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,8% w czerwcu w ujeciu r/r -
podat we wstepnym szacunku Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej.
Wstepnie szacowano wzrost o 2,8% wobec +3,2% miesigc wczesniej.

Od 2029 r. optaty za emisje CO2 bedg obowigzywac dla kazdego lotu, ktory
laduje w odlegtosci 5000 kilometrow od geograficznego $rodka Europy -
zapowiedziat w piatek komisarz ds. klimatu Wopke Hoekstra.

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

Saldo obrotow biezacych w strefie euro z wieksza nadwyzka i stabszym trendem
poziom zmiana 1D zmiana 5D
W maju 2026 roku strefa euro odnotowata wyrazng poprawe salda rachunku obrotow
biezacych, ktdre uksztattowato sie na poziomie 25 mld EUR (konsensus zaktadat 18,1 mld

Rynek walutowy % % EUR), rosngac o 8 mld EUR wzgledem poprzedniego miesiqca. Ten pozytywny odczyt byt
EUR-PLN 4,3418 0,27 0,77 szeroko wspierany przez nadwyzki w handlu towarami (16 mld EUR), ustugach (14 mid
USD-PLN 3,7934 0,23 0,36 EUR) oraz w dochodach pierwotnych (12 mld EUR), co z nawigzka skompensowato deficyt
CHF-PLN 4.7000 0.45 0.26 w dochodach wtérnych rzedu 18 mld EUR. Analizujac szerszy horyzont, w ujeciu
! ! ! skumulowanym za ostatnie 12 miesiecy do maja 2026 r., nadwyzka na rachunku

EUR-USD 1,1439 -0,03 0,20 biezacym wyniosta 272 mld EUR, co odpowiada 1,7% PKB strefy euro. Oznacza to
Rynek akcji pkt % % strukturalne zawezenie salda w stosunku do analogicznego okresu rok wczesniej, kiedy
WIG20 3766 20,77 -0.08 nadwyzka siegata 318 mld EUR (2% PKB). Gtdwnym czynnikiem cigzagcym na tej rocznej
! ! dynamice byta wyrazna redukcja nadwyzki w handlu towarowym z 350 mld EUR do 286

DAX 24 831 -0,34 -0,94 mld EUR oraz pogtebienie deficytu dochodéw wtérnych, co zostato tylko czesciowo
SP500 7 458 -1,01 -0,77 zneutralizowane przejsciem salda dochodéw pierwotnych z deficytu w nadwyzke oraz

nieznaczng poprawg w sektorze ustug. W obszarze rachunku finansowego obserwowano
z kolei wysoka aktywno$c¢ transgraniczng w ramach inwestycji portfelowych. W badanym
okresie 12 miesiecy zagraniczni inwestorzy istotnie zwiekszyli swoje zaangazowanie,
dokonujac zakupow netto akcji strefy euro o warto$ci 500 mld EUR oraz dtuznych
Rynek pieniezny i rynek diugu papieréw warto$ciowych za 505 mld EUR. Réwnoczednie rezydenci strefy euro
intensywnie alokowali kapitat na rynkach zewnetrznych, nabywajac zagraniczne obligacje
o wartosci 636 mld EUR oraz akcje za 252 mld EUR. Z perspektywy ptynnosciowej, faczna
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. wartos¢ aktywow rezerwowych Eurosystemu ulegta w maju obnizeniu do 1872,8 mid EUR
1M WIBOR 3,79 1 1 z poziomu 1888,0 mld EUR zanotowanego miesigc wczesniej, co bylo determinowane
przede wszystkim ujemnymi zmianami cen wyceny ziota monetarnego, de facto

poziom zmiana 1D zmiana 5D

3M WIBOR 3,82 0 -3

! maskujacymi dodatnie, wynoszace 6,2 mld EUR, przeptywy transakcyjne z tytutu nabycia
6M WIBOR 3,84 0 -1 :

aktywow.

SPW PL % p.b. p.b. Amerykanski przemyst stabilny mimo wyhamowania dynamiki. Czerwcowe dane
2Y 4,18 2 21 o produkcji przemystowej w USA wskazujg na wyhamowanie biezacej dynamiki, choé
5y 495 4 27 szerszy obraz kwartalny pozostaje relatywnie solidny. Produkcja przemystowa wzrosta w
10Y 5,56 4 26 czerwcu o 0,1% w ujeciu miesiecznym. Kluczowa z punktu widzenia oceny koniunktury

kategoria przetworstwa przemystowego uksztattowata sie na poziomie 0% m/m, co byto
bezposrednim efektem znoszacych sie tendencji w jej wnetrzu. Spadkowi w segmencie
dobr trwatego uzytku o 0,1% m/m towarzyszyt wzrost produkcji dobr nietrwatych o 0,2%
m/m, napedzany w gtébwnej mierze skokiem w przetwdrstwie ropy naftowej i wegla o

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p-b. p.b. p-b. 2,1% m/m. W perspektywie rocznej amerykanski przemyst wykazuje stabilno$¢. Zaréwno

DE2Y 140 0 7 catkowita produkcja przemystowa, jak i wezsza kategoria samego przetwdrstwa,

DE5Y 209 3 17 odnotowaty w czerwcu wzrost 0 1,1% r/r.

DE10Y 244 5 20 Wzrost na EUR-USD. Kurs zyskat w skali tygodnia o 0,2%. Impulsem prowzrostowym
byly nizsze od oczekiwan dane o inflacji CPI z USA, ktére ostabity USD. Ruch ten zostat

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. czesciowo zneutralizowany konsolidacyjnym zwrotem w strone USD w koncdwce

US2Y 0 ) 24 tyg_odnia, odzwierciedlajacym asymetr_ie kondycji obu gospodarek, potwierdzong
solidnym odczytem sprzedazy detalicznej z USA.

UssY 67 3 29

us10Y 101 5 27 Ostabienie zlotego. Kurs wzrdst w skali tygodnia o 0,77%, co oznacza wyrazne

ostabienie polskiej waluty. Gtdwnym czynnikiem byt globalny risk-off i odptyw kapitatu z
rynkéw wschodzacych w reakcji na zaognienie konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Przejéciowe umocnienie po nizszej od oczekiwan inflacji z USA nie odwrocito
6.0 ! 30 tygodniowego trendu, a w kofncowce tygodnia PLN tracit dodatkowo w $lad za odbiciem
USD, wywierajacym presje na waluty rynkdw wschodzacych.

Krzywa rentownosci PL

55
20
50 Lokalna przecena krajowego diugu. Miniony tydzien przynidst ostabienie polskich
45 10 obligacji o charakterze przede wszystkim krajowym. Rentownos$¢ 10-latki wzrosta o 26
40 p.b., przy niemal réwnolegtym ruchu catej krzywej. Ruch nie zostat zaimportowany z
0 rynkéw bazowych, o czym $wiadczy rozszerzenie spreadu do Bundéw o 20 p.b. oraz do
35 Treasuries 27 p.b. Rdzeniem przeceny byto odwrdcenie wpisanej wczesniej w krzywa
30 10 tagodnej S$ciezki NBP. Seria wypowiedzi cztonkéw Rady ostudzita oczekiwania na
™ M 6M 1Y 2y 5Y 10Y powakacyjne ciecia, przy dominujacej narracji o braku pospiechu i stabilizacji stép co
najmniej do przetomu roku. Ruch dokonat sie przy tym pomimo dobrych odczytéw
s Zrmiana 1D, pb (po) Zrmiana 5D, pb (po) emtbem Kizywa rentownosd, % o) krajovyych infl_a_cji CPI i bazowej. Wskazuj_e to na to, i_e m_otorem z'mign rentowr)oéci byta
funkcja reakcji banku centralnego oraz jego komunikacja. Ostabienie na dlugim koncu
Krzywa FRA PL wspierata podwyzszona premia inflacyjna z kanatu naftowego, ktéra swoje zrédto ma w
50 40 zaognieniu konfliktu na Bliskim Wschodzie. Brak porozumienia miedzy USA a Iranem wraz
48 35 z brakiem programu ostonowego na ceny paliw, bedzie przechylac¢ inflacje ku gorze. To
46 30 potaczenie stanowi dodatkowe, wcigz aktywne ryzyko dla wyceny krajowych
44 25 obligacji. Pigtkowa sesja réwniez przyniosta wzrost rentownosci o 4 p.b.
42 N N 40 40 40 20
:’Z 38 38 s %8 ] 13 Dzisiaj publikowane sg dane z Polski o produkcji budowlano-montazowej (nasza
325 I I I I 5 prognoza: 5,5% r/r) , produkcji przemystowej (nasza prognoza: 7,2% r/r) oraz z rynku
e m W W I I 0 pracy o wynagrodzeniach (nasza prognoza: 5,6% r/r) i zatrudnieniu (nasza prognoza:
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA -0,9% r/r).

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

) ) Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktéorym mozna
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D,pb (po) === Krzywa FRA (l0) s . . s i .
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia nas na X/Twitter.

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
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % czerwiec 1,8 1,8 2,2
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r czerwiec 1,6 2,4
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % czerwiec 5,6 5,8
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % czerwiec -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % czerwiec 5,1 3,9
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec 7,3 4,1
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW lipiec 16,0 10,5
$roda
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 5,3 3,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 czerwiec 11,1 11,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -1692,0
Czwartek
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % czerwiec 5,8 5,9
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % lipiec 2,3 2,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 211,0 208,0
14:45 strefa euro Konferencja prasowa po posiedzeniu ECB lipiec
Piatek

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. czerwiec 1367,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu lipiec 51,0 51,2
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug lipiec 47,5 46,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemysiu lipiec 50,5 50,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug lipiec 49,0 48,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemysiu lipiec 51,5 51,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug lipiec 49,9 49,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 51,5 51,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemysiu lipiec 54,5 53,9
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw, tys. czerwiec 605,5 580,0

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 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 sposoéb 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 ponoszqg
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ 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 sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem 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.



