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Budzetowe wyzwania

W $rode na globalnych rynkach finansowych utrzymywata sie podwyzszona
niepewnosc zwigzana z sytuacjq geopolityczng w Zatoce Perskiej i wysokimi
cenami surowcow energetycznych. Glowne amerykanskie indeksy akcji
zakonczyly sesje niewielkimi wzrostami, podczas gdy WIG zamknagt dzien
lekko pod kreskq. Zitoty nieznacznie umocnit sie wobec euro i dolara,
korzystajqc z ostabienia amerykanskiej waluty po publikaciji danych o inflacii
PPIw USA, potwierdzajgcych trend dezinflacyjny. Jednoczesnie utrzymujgca
sie w poblizu 85 USD/b cenad ropy Brent ograniczata poprawe globalnego
apetytu ha ryzyko. Na krajowym rynku diugu rentownosci obligaciji wzrosty
0 4—7 pb, podqgzajqc za tendencjami na rynkach bazowych, gdzie drozejqce
surowce energetyczne wzmacniaty oczekiwania na bardziej restrykcyjng
polityke EBC. W czwartek publikacje inflacji bazowej w Polsce oraz sprzedazy
detalicznej w USA nie powinny istotnie zmieni¢ obrazu rynku. Przy braku
nowych impulséw geopolitycznych oczekujemy stabilizacji kurséw EURPLN
i USDPLN w poblizu biezgcych pozioméw oraz utrzymania podwyzszonej
zmiennosci na rynku diugu.

Dzis$, przy braku istotnych publikacji makroekonomicznych, uwaga rynkéw
ponownie skupi sie na wydarzeniach wokét cieshiny Ormuz. Poznamy mniej
znaczqgce dane z USA, w tym czerwcowy popyt konsumencki, gdzie oczekuje
sie wzrostu sprzedazy detalicznej o 0,3% m/m wobec 0,9% m/m w maju. Poza
tym, opublikowany zostanie majowy bilans handlowy strefy euro, ktoéry
pokaze wptyw zwiekszonej konkurencji z Chin oraz nizszych cet USA na
wymiane handlowg. Warto tez zwrdci¢ uwage na zaplanowane na dzis
przemowienie D.Trumpa — wedtug zapowiedzi moze podczas niego poruszyc¢
temat nieprawidtowosci w wyborach prezydenckich w 2020.

W Polsce NBP opublikuje czerwcowq inflacje bazowq, ktéra wg naszych
szacunkdw spadta do 2,9-3,0% r/r z 3,1% r/r w maju.
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W czerwcu krajowa inflacja CPI znalazta sie w tymeczasowym

SWIAT: Amerykanskie wojsko podato, ze USA kolejny dzien atakowato Iran,
awg mediow iranskich zaatakowano rowniez Teheran. W odpowiedzi Iran
uderzyt na amerykanskie bazy w regionie, m.in. w Bahrajnie i Kuwejcie. Gtowny
iranski negocjator M.Ghalibaf stwierdzit, Zze nie ma powodu by przestrzegaé
umowy, jesli Iran nie odniesie z niej korzysci. Z kolei prezydent D.Trump
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Wartosc (%, pb)*

2026-07-15 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 143 407 -0,3
STOXX Europe 600 643 0,1
S&P500 7572 0,4
Waluty:
EURPLN 4,32 -0,2
USDPLN 3,77 -0,5
CHFPLN 4,68 0,0
EURUSD 1,15 0,4
Obligacje:
pPL2Y 4,17 7
PL5Y 4,96 4
PL10OY 5,50 5
DE10Y 3,09 2
us1oy 4,55 -4
Surowce:
Ropa Brent 85 0,3
Ztoto 4060 0,2

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).
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powiedziat, ze nie lubi wyznaczy¢ termindw (deadline), ale biorgc pod uwage
historie, wskazane by byto by ,Iran lepigj sie zachowywat”.

EUR: Czionkowie EBC studzg oczekiwania dotyczgce podwyzek stép
procentowych w strefie euro, zastrzegajqc jednoczesnie, ze w przypadku
znacznej eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie mogg je rozwazy¢. J.Nagel
(EBC, Bundesbank) wskazat, ze bank uwaznie monitoruje wpltyw sytuacji na
Bliskim Wschodzie na ceny energii, ktére sqg kluczowe dla perspektyw inflacii.
J.Nagel ocenit, ze po czerwcowej decyzji stopy znajdujqg sie na odpowiednim
poziomie, ale EBC bedzie reagowat na naptywajagce dane, w razie potrzeby
dzialojgc ostroznie, lecz zdecydowanie. M.Kocher (EBC, Bank Austrii)
podkreslit, ze obecnie nie obserwuje sie efektéw drugiej rundy zwigzanych
z konfliktem, ale bank monitoruje posredni wplyw na ceny i oczekiwania
inflacyjne. Zaznaczyt, ze wysoka niepewnos¢ wymaga gotowosci do
dostosowania polityki pienieznej. M.Kocher ocenit, ze gospodarka strefy euro
pozostaje odporna, cho¢ przediuzajgcy sie konflikt zwieksza ryzyko
pogorszenia jej perspektyw. Srednio- i dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
pozostajg stabilne, co potwierdza wiarygodnos¢ EBC. P.Cipollone (Zarzqgd
EBC) stwierdzit, ze bank nie widzi obecnie sygnatéw trwatego wzrostu
oczekiwan inflacyjnych ani presji ptacowej, ktére moglyby utrwali¢
podwyzszong inflacje, mimo eskalacji konfliktu.

USA: Ceny producentéw w czerwcu spadly o 0,3% m/m, podczas gdy
konsensus oczekiwat ich stabilizacji, a miesigc wczesniej ceny wzrosty
00,6% m/m (po rewizji z 1,1% m/m). W ujeciu bazowym, ktdre eliminuje ceny
débr energetycznych i zywnosci, ceny wzrosty 0 0,2% m/m — o 0,1pp stabiej niz
oczekiwano i nieznacznie silniej niz miesiqgc weczesniej (0,1% m/m). W ujeciu
rocznym inflacja cen producentédw w czerwcu wyniosta 5,5%, a inflacja bazowa
4,7%. Za spadkiem ogdlnego poziomu cen stata przede wszystkim korekta cen
paliw, ktdre obnizyty sie o 12% m/m, pociqggajac za sobq takze spadek cen
transportu. Schiodzenie presji cenowej wida¢ takze w przypadku dobr
przetworzonych na potrzeby popytu posredniego, wyrobdéw z tworzyw
sztucznych, czy komponentéw i akcesoridw elektronicznych. Po glebokim
spadku w maju odbudowaty sie za to marze w handlu hurtowym i detalicznym.
tgcznie z wezesniejszymi danymi o inflacji CPI, kidére takze uplasowaly sie
ponizej prognoz, dane wspierajg gotebich czlonkéw FOMC i stanowiqg
argument zeby wstrzymagé sie z podwyzkami stép procentowych.

USA: J.Williams (NY Fed, z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze polityka
Fed jest adekwatnie skalibrowana, by zapewni¢ powrdét inflacji do celu.
Zgodzit sie, ze obecnie nie byloby wiasciwym stosowanie forward guidance,
aFed w najblizszym czasie bedzie bardziej przedstawiat czego oczekuje
w kontekscie perspektyw gospodarki, niz perspektyw stép procentowych.
Zadeklarowat, ze stopy procentowe spadng, jesli tylko obnizy sie inflacja,
dodajgc — ze w jego ocenie — istniejg zachecajqce przestanki wskazujgce, ze
inflacja osiggneta juz swdj szczyt. Komentujgc ostatnie dane o inflacji CPI
powiedziat, ze sq one uspokajajgce, chociaz zastrzegt, ze nie przywigzuje zbyt
duzej wagi do pojedynczych odczytdéw. Wedtug J.Williamsa gtdwnym zrédiem
presji inflacyjnej w najblizszym czasie moze by¢ popyt zwigzany z rozwojem Al.
Jedli wywota on silny impuls inflacyjny, Fed nie bedzie zwlekat z reakcja.
Wypowiedz prezesa NY Fed tonuje oczekiwania na szybkie podwyzki stép
procentowych.

USA: W Bezowej Ksiedze Fed napisano, ze w maju i czerwcu poprawca
aktywnosci gospodarczej hamowata w 11 z 12 dystrykiéow, a w jednym
aktywnos¢ pozostata bez zmian. Rozmowcey Fed oczekiwali, ze gospodarka
bedzie rosta w najblizszych miesigcach, ale podkresiano podwyzszong
niepewnosc zwigzang z cenami paliw. Odnosnie do zatrudnienia wskazywano
zréznicowane tendencje z przewagg sygnatdéw o braku lub niewielkim jego
wzroscie. Respondenci podkreslali, ze ceny rosty w umiarkowanym tempie,
aw poréwnaniu do poprzedniej Bezowej Ksiegi (w czerwcu) oznaczato to brak
zmian lub niewielkie hamowanie.

EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w maiju spadia o 1,2% r/r, wobec
wzrostu o 0,4% r/r w kwietniu, co bylo wynikiem znacznie gorszym od
prognoz (-0,4% r/r). Gtdwnym zrodiem pogorszenia byt segment ddbr

Impet inflacji PPl w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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konsumenckich nietrwatych (-10,7% r/r wobec —4,9% r/r w kwietniu) oraz débr
konsumenckich trwatych (-3,0% r/r wobec -3,4% r/r). Spadek produkcji nie
wynikat z ostabienia popytu konsumentéw, lecz prawdopodobnie z rosngcej
konkurenciji ze strony Chin. W pozostalych sekcjach odnotowano wzrosty:
dobra posrednie (1,2% r/r), energia (1,3% r/r) oraz dobra kapitatowe (2,6% r/r).
Od 2021 produkcja doébr kapitatowych byta gtdbwnym motorem wzrostu
sektora — w strefie euro wzrosta o 5%, podczas gdy w Niemczech spadta o ok.
2%, a w Polsce wzrosta o 43%. W nadchodzqgcych miesigcach sektor bedzie
nadal zmagac¢ sie z presjg konkurencji z Chin, ale wsparciem pozostang
projekty infrastrukturalne i militarne finansowane przez sektor publiczny.
ROM: Deficyt rachunku obrotéw biezgcych w maju wyniést 2,7 mid EUR i byt
nizszy o 8,8% r/r, a w ujeciu miesigca zmniejszyt sie 0 200 min EUR. W ujeciu 12-
miesiecznym saldo rachunku stanowito —7,7% PKB, bez zmian w stosunku do
kwietnia, ale deficyt zmniejszyt sie o 1% PKB w relacji do szczytu w maju 2025.
Za mniejszym deficytem rachunku staty ograniczenie deficytu towarowego
iwzrost nadwyzki ustugowej, odzwierciedlajgcy gtdéwnie site ustug
biznesowychilTC.

WYDARZENIA KRAJOWE:

3|

POL.: Inflacja CPl w czerwcu spadta do 2,5% r/r z 3,1% r/r w maju, gldwnie za
sprawq nizszej inflacji zywnosci i paliw. Po raz pierwszy od 2015 odnotowano
deflacje cenzywnosci (-0,2%r/r), spowodowang spadkiem cen miesa, warzyw,
owocow i ttuszczdw. Ceny paliw obnizyty sie o 7,4% m/m, mimo wzrostu akcyzy,
co istotnie zmniejszyto inflacje. W lipcu oczekiwany jest jednak wyrazny wzrost
cen paliw z powodu drozszej ropy i zakonczenia programu CPN. Inflacja
bazowa tagodnie spada, do ok. 2,9-3,0% r/r z 3,1% r/r w maju, a spadek cen
ustug turystycznych i transportu lotniczego wskazuje na ograniczony wptyw
szoku naftowego na inne kategorie. Mimo ze inflacja pozostaje w celu NBP,
w kolejnych miesigcach prawdopodobnie wzrosnie, co wedtug nas przesqdzi
o utrzymaniu stop procentowych NBP bez zmian w biezgcym roku. Wiecej
w Makro Flashu: ,Cieszmy sie inflacjg w celu, w 2h26 moze by¢ wyzej".

POL: Aktywnos¢ w sektorze ustug w kwietniu wzrosta o 6,6% r/r, i mimo ze
jest to spowolnienie wzgledem 11,0% r/r w marcu, to nadal jest to bardzo
dobry wynik. Spowolnienie wystgpito gtéwnie w sekcji transport i gospodarka
magazynowa (6,8% r/r vs 11,6% r/r) gdzie w marcu nadzwyczajny wzrost mogt
wynikac z efektu frontloadingu w obawie przed dalszymi wzrostami cen paliw,
ktére sq szczegdlnie istotne w tej sekcji. Pogorszenie aktywnosci widac
rowniez w sekcjach zwigzanych ze wsparciem biznesu. Ozywienie objeto
obstuge rynku nieruchomosci, gastronomie i branze IT. Sektor ustug wykazuje
odpornos¢ na zewnetrzne szoki i w 2926 byt istotnym zrédiem wzrostu
gospodarczego.

POL: Na koniec czerwca deficyt budzetowy wyniést 123,7 mid PLN wobec
108,2 mid PLN na koniec maja i 119,7 mid PLN rok wczes$niej. Czerwiec
przyniost poprawe w dochodach, ktére w samym czerwcu wzrosty o 10,1% r/r,
a narastajgco byly wyzsze 0 5,5% r/r wobec 4,6% r/r na koniec maja. Za lepszym
wykonaniem strony dochodowej staty wzrost wplywéw z tytutu CIT,
narastajgco o 24,2% r/r wobec 19% r/r po maju, miesieczna poprawa wynikow
akeyzy oraz wyrazne ozywienie w dochodach niepodatkowych (10 mid PLN
wplywow w ciggu miesigca), wspartych przez wyptaty dywidend. Wplywy
z VAT, kluczowego komponentu podatkowego, prezentowaty sie stabo.
W czerwcu spadaty 0 9,3% r/r, a w 1h26 byty tylko o 0,2% wyzsze niz w 1h25,
podczas gdy zgodnie z UB26 powinny rosngé¢ w catym roku o 6,2%. Zrodiem
stabosci wptywow z VAT jest m.in. CPN (obnizka stawki VAT na paliwa z 23% do
8%, zakonczona w czerwcu). Pewnej poprawy w przypadku wplywow z VAT
mozna oczekiwac dopiero w sierpniu (wptywy w lipcu dotyczy¢ bedaq deklaracii
VAT za czerwiec). Stabos¢ VAT jest tez poktosiem bardzo stabego lutego, kiedy
w zwigzku ze zwrotami VAT wplywy z tego podatku spadty o prawie 25% r/r.
Wydatki w czerwcu istotnie wzrosty, w ciggu miesigca o 15,8% r/r, narastajgco
od poczqgtku roku 04,8% rfr, za czym staly m.in. rosngce koszty obstugi
zadtuzenia. W skali miesigca z budzetu przeznaczono na nie wiecej o 18% r/r,
narastajgco — o blisko 30% wiecej r/r. Dynamicznie rosty takze naktady na FUS
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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— w czerwcu wzrosty o 41%r/r, narastajgco o 32,4% r/r. Sytuacja budzetu,
ostabionego w poprzednich miesigcach interwencja na rynku paliw, jest nadal
napieta i nie pozostawia wiele przestrzeni na powrdét do takich dziatan, gdyby
napiecia na Bliskim Wschodzie nadal eskalowaty.

POL: Na posiedzeniu w czerwcu RPP odrzucitla wniosek J.Tyrowicz
o podwyzke stép procentowych o 100pb. Przeciwko niemu opowiedzieli sie
wszyscy pozostali cztonkowie RPP.

POL.: Liczba wnioskéw o kredyt mieszkaniowy w czerwcu wzrosta o 14,5%r/r,
wobec 16,9% r/r w maju. W czerwcu o kredyt wnioskowato 42,8 tys. oséb.
Srednia warto$¢ wnioskowanego kredytu mieszkaniowego wyniosta 506,6 tys.
PLN (kolejny rekord), co oznacza wzrost o 6,2% r/r i o 0,2% m/m. Wartos¢
whioskow o kredyt wzrosta w czerwcu o 15,8% r/r. Dane wskazujg na dalszy
bardzo silny popyt na kredyt. Stabngce dynamiki roczne to z jednej strony
efekt bazy — porédwnywanie sie z coraz lepszymi statystykami sprzed roku —
oraz normalizacja po skokowym wzroscie wnioskdw w 2926, tuz po wybuchu
wojny w Iranie. Przyczyng mocnego popytu na kredyt jest m.in. wzrost
zdolnosci kredytowej, nadal solidnie rosngce ptace i spadki rynkowych stép
procentowych na przestrzeni ostatniego roku. Wsparciem dla popytu jest tez
normalizacja cen mieszkan, ktéra zwieksza ich dostepnos¢ cenowq.

Liczba oséb wnioskujgcych o kredyt
mieszkaniowy wg BIK na tle sredniej

w danym roku
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Zrodto: BIK, PKO Bank Polski.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W srode ztoty umocnit sie nieznacznie wobec euro i dolara, odpowiednio 434 r 3,85
w poblize 4,32 na EURPLN oraz 3,77 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX 4,32 4 - 3,80
dolar lekko ostabit sie, a kurs EURUSD wzrdst w poblize 1,1460. 4,30 ~ 375
e Zgodny ze wstepnym szacunkiem finalny odczyt czerwcowej inflacji CPl 428 4 L 3,70
z Polski nie miat wpltywu na notowania ztotego. Wsparciem dla krajowej 4,26 | L 3,65
waluty byto natomiast ostabienie dolara na szerokim rynku po publikaciji 4,24 4 k3,60
danych o inflacji PPl w USA, ktdre potwierdzity zarysowany dzien wczesniej 4,22 EURPLN | 3,55
przez odczyt CPltrend dezinflacyjny. Z kolei na euro mogty ciqzy¢ wypowiedzi 420 | USDPLN | 3,50
przedstawicieli EBC studzqce oczekiwania na podwyzki stop procentowych 44 ‘ ‘ L 345
kwi 26 maj 26 cze 26 lip26

5]

w strefie euro. Utrzymujgca sie w poblizu 85 USD/b cena ropy Brent nie
dawata jednoczesnie podstaw do wyrazniejszego spadku globalnej
awersji do ryzyka, ktory moglby silniej wesprze¢ waluty rynkow
wschodzgcych, w tym PLN.

W czwartek uwage krajowych uczestnikdw rynku przyciqggnie czerwcowy
odczyt inflacji bazowej. Oczekiwany przez nas jej spadek do 2,9-3,0% r/r nie
powinien jednak, w naszej ocenie, mie¢ zauwazalnego przetozenia na
notowania ztotego. Z kolei dane publikowane w USA, w tym czerwcowa
sprzedaz detaliczna, przy braku istotnych zaskoczen nie powinny wyraznie
wptyngé¢ na biezqcy trend dolara. Ztoty pozostanie wiec pod wplywem
globalnych nastrojéw inwestycyjnych, uzaleznionych w duzej mierze od
notowan ropy naftowej, wrazliwych na rozwéj sytuaciji w Zatoce Perskiej.
Przy braku istotnych impulséw z tego kierunku oczekujemy w czwartek
dalszej stabilizacji kurséw EURPLN oraz USDPLN w poblizu biezgcych
poziomow.

Na krajowym rynku stopy procentowej s$roda przyniosta wzrost
rentownosci obligacji w zakresie 4-7 pb. Notowania polskich papierow
podazaly za trendami dominujgcymi w Europie, gdzie rosngce ceny
surowcéw energetycznych wzmachniajg oczekiwania na bardziej
restrykcyjng polityke pienieznq. Instrumenty pochodne wyceniajg obecnie
w pemi dwie podwyzki stopy depozytowej EBC o 50pb, do 2,75%
w perspektywie 1g27. Dla poréwnania, na przetomie czerwca i lipca rynek
zaktadat wzrost stopy jedynie o 25pb. Oczekiwania inwestoréow
determinowane sg zmianami cen ropy naftowej i gazu, co oznacza, ze
geopolityka nadal stanowi gtéwne zrédto ryzyka. Sygnaty ptyngce ze strony
USA i Iranu nie wskazujg na szybkag deeskalacje konfliktu w Zatoce Perskiej,
a czes¢ doniesien sugeruje mozliwos¢ nasilenia atakéw na iranskg
infrastrukture. Bez wiarygodnych przestanek przemawiajgcych za
zlagodzeniem napieé¢ trudno oczekiwaé trwalej zmiany trendu oraz
silnego odreagowania, ktérego w scenariuszu bazowym spodziewamy sie
w dalszej czesci kwartatu.

Wydarzenia zaplanowane na czwartek nie powinny istotnie wptyngé na
nastroje rynkowe. W kraju opublikowane zostang jedynie dane o inflacji
bazowej za czerwiec. Odczyt oczekiwany w przedziale 2,9-3,0% r/r, wobec
3,1% w maju, powinien pozostac¢ neutralny z punktu widzenia rynku dtugu.
Warto rowniez odnotowac, ze srodowa aukcja potwierdzita umiarkowany
popyt na polskie obligacje, ktéry wyniést 13,2 mld PLN. Ministerstwo
Finanséw sprzedato papiery za 11 mid PLN, a dodatkowo 0,3 mid PLN
w ramach sprzedazy uzupetniajgcej, przy ofercie wynoszqcejod 7 do 13 mid
PLN. Poza relatywnie nizszym popytem resort finanséw musiat
zaakceptowacd ceny nizsze od poziomow sugerowanych przez notowania na
rynku wtornym. Wynik aukcji ma ograniczone znaczenie w diuzszym
horyzoncie, natomiast potwierdza utrzymujgce sie zainteresowanie
polskim diugiem mimo podwyzszonej niestabilnosci geopolitycznej.

Zrodto: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.

Rynek stopy procentowej
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

Prognozy rentownosci obligacji

Tenor
PL1Y
PL2Y
PL5Y
PL10Y

3926
3,74
3,95
4,55
5,10

4026
3,74
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4,50
5,00

Zrédto: PKO Bank Polski.tor
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PLN vs gtéwne waluty
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Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
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Notowania USD
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 lipca

GER: Inflacja CPI (cze., rew.) 8:00 % rfr 2,6 2,3 -- 2,3
GER: Inflacja HICP (cze., rew.) 8:00 % rfr 2,7 2,4 -- 2,4
CZE: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:00 % rfr 2,1 1,5 1,5 1,5

Poniedziatek, 13 lipca

ROM: Inflacja CPI (cze.) 8:00 % r[r 10,85 10,5 - 10,42

Wtorek, 14 lipca

CZE: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maij) 10:00 mld CZK 1,18 -19,4 -- -38,31
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych (maj) 14:00 min EUR -1541 -1569 -1228 -1071
POL: Eksport (maj) 14:00 % rfr 6,1 6,7 5,6 55
POL: Import (maij) 14:00 %rlr 7,8 7,5 8,2 3,7
USA: Inflacja CPI (cze.) 14:30 % r/r 4,2 3,9 4,0 3,56
USA: Inflacja bazowa (cze.) 14:30 % rir 2,9 2,9 -- 2,6

Sroda, 15 lipca

CHN: Wzrost PKB (20)) 4:00 % r[r 5,0 4,5 -- 4,3
ROM: Wynagrodzenie (maj) 8:00 % rir 3,5 -- -- 3,2
POL: Inflacja CPI (cze., rew.) 9:30 %rlr 3,1 2,5 2,5 2,5
EUR: Produkcja przemystowa (maj) 11:00 % rir 0,4 -0,4 -- -1,2
USA: Inflacja PPI (cze.) 14:30 % rir 6,0 6,2 -- 5,5
ROM: Rachunek biezgcy od poczgtku roku (maij) -- min EUR -7,98 -- -- -11,43

Czwartek, 16 lipca

EUR: Bilans handlowy (maij) 11:00 mlid EUR 1,3 2,5 - --
POL: Inflacja bazowa (cze.) 14:00 %rlr 3,1 3.1 3,0 --
USA: Sprzedaz detaliczna (cze.) 14:30 % m/m 0,9 0,3 - --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys 215 217 - --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazddw (cze.) 14:30 % m/m 0,8 -0,1 - --

Pigtek, 17 lipca

ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 % rfr -3,1 - - --
EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % rfr 3,2 2,8 -- -
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % rlr 2,6 2,4 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (cze.) 14:30 min 1,177 1,32 - --
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,41 1,408 -- --
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m 0,1 0,2 - --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 49,5 51,3 == ==

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Materiatl zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie moga by¢ traktowane jaoko
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktorychkolwiek instrumentow finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Bank i jego spotki (podmioty)
zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swietokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
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