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Gospodarka pozostaje rozgrzana
e W poniedziatek ztoty marginalnie umocnit sie wobec euro, zas EURPLN zszedit Biuro Analiz Makroekonomicznych

ponizej 4,33. Wobec dolara pozostat stabszy, z USDPLN pod poziomem 3,80.
EURUSD znizkowat w okolice 1,14. Czerwcowe dane z Polski nie wptynety
istotnie na notowania ztotego. Kluczowe pozostawaty sygnaty z Bliskiego
Wschodu: przedstawiona Iranowi przez mediatoréw propozycja deeskalacji
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konfliktu z USA ostabita notowania ropy, lecz doniesienia o wzajemnych centrumanaliz.pkobp.pl
atakach i embargo morskie Huti wobec Arabii Saudyjskiej ograniczyty
poprawe nastrojow. Przy pustym krajowym kalendarzu zloty pozostanie Weriese (%, pb)*
zalezny od czynnikéw zewnetrznych, w przypadku braku wyraznych 2026-07-20 )
sygnatow zBliskiego Wschodu zmiennos¢é na rynku FX moze byé Indeksy akcji:
ograniczonad. Na rynku dlugu rentownosci SPW umiarkowanie wzrosty pod WIG 142 625 0,5
wplywem ryzyka geopolitycznego. Ewentudalne wznowienie rozmow STOXX Europe 600 640 -0,3
USA-Iran mogtoby sprzyjaé¢ spadkowi krzywych. W regionie CEE uwage S&P500 7443 -0,2
przycigga posiedzenie MNB. Wegierskie obligacje radzg sobie w tym Waluty:
miesigcu relatywnie najstabiej sposrdd regionalnych rynkdw. EURPLN 4,33 0,2
e Oczekujemy, podobnie jak konsensus, ze MNB obnizy dzis stopy o 25pb do USDPLN 3,79 0,1
5,75%. Oczekiwania te zostaty wsparte przez pozytywny wynik inflacji CPI za CHFPLN 4,68 0,1
czerwiec (spadek do 1,7%r/r z 1,8% r/r w maju) oraz zapowiedzi prezesa EURUSD 1,14 0,2
M.Vargi po ostatnim posiedzeniu, ze obnizki latem sq prawdopodobne. Dzi§ Obligacje:
opublikowany zostanie réwniez indeks instytutu ZEW za lipiec, ktory pLOY 4,21 3
pokaze, jak po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie zmienily sie PL5Y 5,07 >
oczekiwania inwestordow i analitykdw co do kondycji niemieckiej gospodarki. PL10Y 5,61 2
DE10Y 3,15 2
WYDARZENIA ZAGRANICZNE: US10Y 4,60 6
o SWIAT: Pakistan i Katar przedstawity USA i Iranowi wspdlng propozycije Surowce:
deeskalacji, zaktadajgcg powrét obu stron do pozycji sprzed 9 lipca jako Ropa Brent 89 1,3
warunek wznowienia rozméw pokojowych. Plan przewiduje dwutygodniowe Ztoto 4006 -0,3
zawieszenie broni, ponowne otwarcie przez Iran ciesniny Ormuz, zniesienie Zrédllo: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
przez USA blokady iranskich portéw i sankciji na eksport ropy oraz wznowienie ﬁzag@‘;%‘;‘;z%ﬂ;;z;?nuwF’U“k‘mh bazowych dia
negocjacji w Islamabadzie lub Dosze. Teheran potwierdzit otrzymanie
propozycji i poinformowat, ze je analizuje, podkreslajgc gotowos¢ do dziatan
dyplomatycznych. Jednoczesnie jemenscy rebelianci Huti  ogtosili
natychmiastowe embargo morskie wobec Arabii Saudyjskiej w odpowiedzi na
wieloletnig blokade Jemenu i niedawny atak na lotnisko w  Sanie.

Produkcja w czerwcu utrzymata dynamiczny wzrost Po wyborach na Wegrzech rentownosci 10-letnich
30 - lokalnych obligacji mocho spadty. W ostatnich dniach
o5 | widacé lekkgq realizacje zyskow.
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Zapowiedzielizamkniecie ciesniny Bab al-Mandab, przez ktérqg przechodzi ok.
12% Swiatowego handlu i jedna czwarta globalnego transportu
kontenerowego, grozqc eskalacjg dziatan wobec saudyjskich celdw. Sama
zapowiedz zwieksza ryzyko zakidcen na jednym z kluczowych szlakdow
swiatowego handlu, cho¢ na razie nie ma potwierdzenia, ze ruch statkéw
zostat faktycznie zaburzony. Po tym jok D.Trump zapowiedziat, ze Teheran
,Zaptaci” za smier¢ trzech amerykanskich zotnierzy, sity amerykanskie
przeprowadzity ataki na obiekty w Iranie, ktérych celem byly centra
dowodzenia, wyrzutnie rakiet i drondw oraz systemy obrony przeciwlotniczej.
Byta to juz 10. noc atakow .

EUR: Warunki finansowania firm w strefie euro w 2¢q26 pogorszyly sie — saldo
przedsiebiorstw wskazujgcych na wzrost oprocentowania kredytéw wzrosto
do 42% z 26% w 1g26, a ograniczenia byly wyrazniejsze w sektorze MSP.
Jednoczesnie saldo firm raportujgcych wzrost obrotow poprawito sie do 9%
z 0%, jednak 16% nadal wskazywato na spadek zyskow, gtdwnie pod wptywem
rosngcych kosztéw energii i materiatdow. Firmy obnizyty oczekiwania co do
wzrostu cen sprzedazy do 3,2% z 3,5%, wynagrodzenh do 2,5% z 2,8% oraz
kosztow pozaptacowych do 5,2% z 5,8%. Oczekiwania inflacyjne pozostaty
jednak podwyzszone — mediana wyniosta 3,0% w horyzoncie roku i trzech
lat oraz 3,1% w perspektywie pieciu lat.

GER: Inflacja PPl w czerwcu spadta do 1,8% r/r z 2,2% r/r w maju, zgodnie
z oczekiwaniami, ktére uwzgledniaty spadek cen ropy na rynkach globalnych.
Inflacja PPl bazowa (z wytgczeniem energii) wzrosta do 2,4% r/r z2,3% r/r
W maju, wskazujgc, ze wysokie ceny paliw z opdznieniem generujq wzrosty cen
w innych kategoriach. Podwyzki cen paliw w lipcu mogg znaczqgco zwiekszy¢
presje cenowq, ktéra zopdznieniem moze przetozy¢ sie na ceny
konsumenckie lub zmusi¢ firmy do obnizenia marz, pogarszajgc ich kondycje.
Perspektywy dla gospodarki Niemiec pozostajg niekorzystne.

USA: Administracja D.Trumpa zapowiedziata natozenie nowego 50—
procentowego cta na wybrane towary z Kanady, uzasadniajqgc te decyzje
nieuczciwym traktowaniem amerykanskiego alkoholu, samochoddw
i produktéw mleczarskich. Nowymi ctami zostang objete m.in. mleko, sprzet
hokejowy, piwo oraz sklejka. Nie obejma one natomiast kluczowych surowcow
importowanych z Kanady, takich jak surowce energetyczne, potaz czy
mineraty krytyczne. Cla zostang natozone na podstawie sekcji 338 ustawy
celnej z 1930, ktéra przyznaje prezydentowi prawo do wprowadzenia cet
w wysokosci do 50% wobec panstw uznanych za dyskryminujgce USA w handlu
miedzynarodowym.

WYDARZENIA KRAJOWE:

2|

POL: Dlug skarbu panstwa na koniec 2926 wyniost 2,189 mid PLN, co
oznacza wzrost o 6,8% w poréwnaniu z koncem 4¢25. W relacji do PKB diug
skarbu panstwa osiggngt poziom 54,3%. Na tej podstawie mozemy
szacowac, ze panstwowy diug publiczny (PDP) na koniec 226 mogt zblizy¢ sie
do poziomu 53% PKB, co oznacza, ze niewiele brakuje do przekroczenia progu
ostroznosciowego wynoszqgcego 55% PKB. Po przekroczeniu tego progu
Ministerstwo Finanséw bedzie zobowigzane wprowadzi¢é w ustawie
budzetowej na kolejny rok (na 2028, jesli PDP przekroczy 55% PKB w 2026)
dziatania przewidziane w ustawie o finansach publicznych, miedzy innymi
takie jok — brak realnego wzrostu wynagrodzen w sektorze rzgdowym,
ograniczenie waloryzacji Swiadczen spotecznych do poziomu inflacji, a nawet
mozliwy zakaz deficytu budzetu panstwa (na 2026 planowany deficyt wynosi
271 mld PLN, czyli 6,5% PKB).

POL: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 7,6% r/r wobec 4,1% r/r
W mdiju, nieznacznie przekraczajgc prognozy. Wzrost miat szeroki charakter
i objat wiekszos¢ sektorow. Odzwierciedlat dobre wyniki w produkcji dobr
zaopatrzeniowych i inwestycyjnych, energetyce oraz utrzymujgcq sie wysokq
aktywnos¢ w gdrnictwie. Stabsze wyniki odnotowano w motoryzacijii produkciji
mebli. Inflacja PPI spadta do 1,7% r/r z 2,4% r/r w maju, przy czym wzrost cen
napedzaty gtownie paliwa, podczas gdy bazowy PPl (z wylgczeniem
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédio: GUS, PKO Bank Polski.*Po 6 branz z najwigkszym i
najmniejszy wktadek do rocznej dynamiki.
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petrochemii) obnizytsie do 0,5%r/rz 0,9% r/r. Wiecej w Makro Flashu: ,Produkcja
rosnie dzieki duzym projektom”.

POL: Dynamika produkcji budowlano-montazowej w czerwcu przyspieszyta
do 5,2% r/r z 3,9% r/r w maju, nieznacznie przekraczajgc oczekiwania
konsensusu. Wzrost koncentrowat sie w budowie obiektéw inzynierii lgdowej
iwodnej (+18,7% r/r), wspieranej przez s$rodki z KPO, podczas gdy
w segmentach wznoszenia budynkow i robdt specjalistycznych odnotowano
spadki r/r. Prace inwestycyjne nadal dynamicznie rosty (+19,2% r/r), przy
gtebokim spadku prac remontowych (-26,8% r/r). Dane wskazujqg, ze
aktywnos¢ budownictwa jest nadal napedzana gtdwnie przez publiczne
inwestycje infrastrukturalne.

POL: Wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
w czerwcu przyspieszyt do 5,9% r/r z 5,8% r/[r w maju. Mimo lepszego od
oczekiwan wyniku, trend spowolnienia wzrostu ptac utrzymuje sie, cho¢ dane
odsezonowane sugerujg mozliwe zakonczenie tego procesu. Redlne
wynagrodzenia zwiekszyly sie o 3,3% r/r. Przecietne zatrudnienie spadto
00,9%r/r, a jego dynamika r/r byla ujemna juz 33. miesigc z rzedu, co
odzwierciedla gtéwnie zmiany strukturalne na rynku pracy, a nie zatomanie
popytu na pracownikdw. Czerwcowe dane potwierdzajq, ze rynek pracy nadal
umiarkowanie wspiera konsumpcje, nie wywierajqc przy tym istotnej presiji
inflacyjnej. Wiecej w Makro Flashu: ,Ptace ponizej 6% r/r, po raz trzeci".

POL: Szybki monitoring NBP wskazuje na poprawe sytuaciji finansowej
przedsiebiorstw w 1926 w ujeciu rocznym. Przychody ze sprzedazy rosty
szybciej niz kwartat wczesniej, a w 2926 poprawity sie oceny rentownosci
zardwno sprzedazy krajowej, jok i zagranicznej. Roczne prognozy popytu
i eksportu pozostaty natomiast zblizone do ocen z poprzedniego badania.
W 2q26 wiekszosé przedsiebiorsiw ocenita swojqg sytuacije jako dobrqg lub
bardzo dobrqg (61%), przy niewielkiej czesci firm (6%) okreslajgcych jg jako
zlq lub bardzo ztg. Badanie wskazuje na wzrost presji cenowej w 2¢26. Drugi
kwartat z rzedu zwiekszyt sie odsetek firm podnoszgcych ceny oferowanych
produktéw i ustug, do 24,1% z 19,0%. Syntetyczny wskaznik biezqcej presiji
cenowejznalazt sie tym samym wyraznie powyzej wieloletniej sredniej. Sprzyjat
temu wzrost udziatu przedsiebiorstw odnotowujgcych wyzsze jednostkowe
koszty produkcji, zwtaszcza koszty materiatdw i komponentéw, co byto
odzwierciedlaniem rosngcych cen surowcow energetycznych. Wzrosty
rowniez skala planowanych podwyzek oraz odsetek firm oczekujgcych
wzrostu cen w kolejnym kwartale. Jednoczes$nie dalej stabta presja ptacowa.
W 226 udziat przedsiebiorstw planujgcych podwyzki  wynagrodzen
w kolejnym kwartale spadt do 29,0% z 30,8% i pozostawat ponizej wieloletnigj
sredniej wynoszgcej 34,0%. Przecietna skala planowanych podwyzek nie
zmienita sie i pozostata niska. Wpisuje sie to w obraz stopniowego ostabiania
presji placowej, przy jednoczesnym zmniejszeniu dysproporcji miedzy
dynamikg wydajnosci i kosztow pracy. Wzrost zatrudnienia w 1¢26 nieco
przyspieszyt, do 0,7% r/r z0,1% r/r, ale nie miat powszechnego charakteru.
Zatrudnienie ograniczyto 49,7% firm, a zwiekszyto je 45,0%. Co wiecej, zardwno
kwartalne, jak i roczne prognozy zatrudnienia ponownie sie pogorszyly, co
sugeruje, ze obserwowdane przyspieszenie moze by¢ przejsciowe. Zadtuzenie
przedsiebiorstw z tytutu kredytéw i pozyczek na koniec 1026 wzrosto
0 1,6% r[r wobec 0,8% r/r kwartal wczesniej. Przyspieszenie dotyczyto jednak
kredytow krotkoterminowych, podczas gdy zadtuzenie dlugoterminowe
nieznacznie spadto. W 2926 zmniejszyt sie odsetek firm zainteresowanych
finansowaniem bankowym i pogorszyla sie jego dostepnos¢. W 226
poprawity sie kwartalne prognozy inwestycyjne. Wskaznik OPTIN wzrést do
37,0% z 35,8% i pozostat powyzej wieloletniej sredniej wynoszqgcej 35,4%.
Zwiekszyt sie zaréwno udziat firm kontynuujgcych rozpoczete inwestycje,
jak i planujgcych nowe projekty w perspekiywie kwartatu. Poprawa
wynikata jednak przede wszystkim z rekordowego optymizmu przedsiebiorstw
publicznych. W krajowym sektorze prywatnym nastroje pozostaty
umiarkowane, a w firmach zagranicznych nadal byty stabe. Ponadto roczne
prognozy inwestycyjne nieco sie pogorszyly, zwiaszcza w zakresie
rozpoczynania nowych projektéw. Konflikt na Bliskim Wschodzie miat

Produkcja budowlana w podziale na
charakter prac

60 ~
%rir

Inwestycyjny
40 A

Prace remontowe

,40 J
cze23 gru23 cze24 gru24 cze25 gru25 cze2é

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Place w ujeciu realnym i nominalnym

20 4

Place nominalnie Place realnie

%rir

-10 -

cze 06 cze 14 cze 18 cze 22 cze 26

cze 10

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Udziat przedsiebiorstw, kiére korzystajqg

z narzedzi sztucznej inteligenciji [w %]
m redukcja etatow

W ysprawnienie pracy, bez redukcji etatow
m brak zmian skgli Al w 2025

Korzysta
nie analizowalo

Korzysta
nie analizowalo

nie korzysta, ale planuje
nie widzi zatosowania
nie korzysta, ale planuje
nie widzi zatosowania

2026
Zrédio: NBP Szybki Monitoring, PKO Bank Polski.


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-produkcja-rosnie-dzieki-duzym-projektom
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-produkcja-rosnie-dzieki-duzym-projektom
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-place-ponizej-6-r-r-po-raz-trzeci
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2026/07/Szybki-Monitoring-NBP-lipiec-2026.pdf

Dziennik Ekonomiczny
21 lipca 2026

(w0

Bank Polski

4|

wyraznie negatywny wplyw na sytuacje 17,1% przedsiebiorstw, a kolejne
43,2% wskazywato na niewielki wplyw negatywny. Skutki konfliktu czescigj
odczuwaty firmy aktywne na rynkach miedzynarodowych niz przedsiebiorstwa
dziatajgce wytgcznie na rynku krajowym. Najsilniej dotkniety byt transport,
a najczesciej wskazywanym skutkiem byt wzrost cen paliw i energii. Mimo to
wiekszos¢ przedsiebiorstw zaktadata, ze konsekwencje konfliktu bedqg raczej
krotkotrwate, a prognozy sytuaciji ekonomicznej przedsiebiorstw pozostaty
relatywnie optymistyczne. Ws$réd przedsiebiorstw wyraznie wzrosto
wykorzystanie sztucznejinteligenciji. Odsetek firm stosujgcych narzedzia Al
zwiekszyt sie do 42% w 2026 z 14% w 4q24. Najczesciej korzystaly z nich
przedsiebiorstwa duze, 59%, oraz srednie, 43%, podczas gdy w grupie
matych i mikropodmiotéw udziat ten wyniést 28%. Jednoczesnie 35%
przedsiebiorstw nie analizowato jeszcze mozliwosci wykorzystania Al
Dotychczasowy wplyw sztucznej inteligencji na zatrudnienie byt minimalny:
niespetna 1% firm zadeklarowato, ze zwiekszenie skali jej stosowania
umozliwito redukcje etatow.
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KOMENTARZ RYNKOWY: Waluty
e W poniedziatek ztoty marginalnie umocnit sie wobec euro, a kurs EURPLN 436 1 r 3,85
spadt ponizej 4,33. Wobec dolara pozostat stabszy i oscylowat pod — 4341 - 3,80
poziomem 3,80 na USDPLN. Na bazowych rynkach FX kurs EURUSD zszedt — #%27 - 3,75
w poblize 1,14. 4,30 - b 3,70
e Czerwcowe dane z polskiej gospodarki nie mialy istothego wplywu na ji: L 3,65
notowania ztotego, cho¢ warto odnotowac szybszy od oczekiwan wzrost 4:24 | L 3,60
produkcji przemystowej. Krajowa waluta pozostawata przede wszystkim 422 | EURPLN | 3,55
pod wplywem otoczenia zewnetrznego, w szczegdlnosci sygnatow 4,20 | UsoPLN | 3,50
naplywajgcych z Bliskiego Wschodu. Przedstawiona Iranowi przez 44 ‘ ‘ L 345
mediatoréw z Pakistanu i Kataru propozycja deeskalacji konfliktu z USA kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26

przyczynita sie do spadku ceny ropy Brent ponizej 90 USD/b. Jednoczesnie  zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.
w trakcie poniedziatkowej sesji naptywaly kolejne niepokojgce informacije
oatakach zbrojnych w regionie oraz ogtoszeniu przez jemenskich

Prognozy walutowe
rebeliantéw Huti embarga morskiego wobec Arabii Saudyjskiej. W rezultacie

sytuacja na gidéwnych parach ze ztotym nie ulegta zasadniczej zmianie, aich

kursy utrzymaly sie w trendach wzrostowych, okoto 1-2 grosze ponizej FURPLN “27 428
tegorocznych maksiméw. USDPLN 371 3,66
« We wtorek krajowy kalendarz jest pusty, dlatego ziloty pozostanie ~ CHFPLN 4,59 4,57
podatny na impulsy zewnetrzne. Ograniczony wptyw nc euro powinien mie¢ EURUSD 1,15 1,17
lipcowy indeks ZEW, obrazujgcy oczekiwania analitykéw dotyczqce EURCHF 0,93 0,95

perspektyw niemieckiej gospodarki. Wyddadje sie, ze inwestorzy w znacznym
stopniu uwzglednili juz w wycenach obecny poziom napie¢ na Bliskim
Wschodzie. Dopdki z reglon.u nie ngpiynle wyrazny syg’nd.l deeskalacji lub Rynek stopy procentowej
dalszego rozszerzania konfliktu, m.in. na kluczowq dla swiatowego handlu (5,
ciesnine Bab al-Mandab, zmiennos¢ na rynku FX moze pozostac relatywnie 600 | %
ograniczona. Zaktadamy zatem stabilizacje gtéwnych par z PLN w poblizu '

biezgcych pozioméw do czasu pojawienia sie silniejszego impulsu 5% W

Zrodo: PKO Bank Polski.

kierunkowego. 5,00 -
e Poczgtek tygodnia na krajowym rynku stopy procentowej przyniost ., |
umiarkowany wzrost rentownosci obligacji, bedqcy nastepsiwem 200 ]
eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. W najblizszych dniach czynniki ' pL2Y
o ~ . - o < PL5Y
geopolityczne pozostang giéwnym determinantem notowan papieréw PL1OY
skarbowych. W poniedziatek pojawity sie nieoficjalne doniesienia 3,00 : : :
o P . . . . . . kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
o0 mozliwosci wznowienia rozmoéw miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem,
jednak dotychczas nie zostaly one potwierdzone. Gdyby doszio do
wznowienia negocjacji, w dalszej czesci miesigca mozna byloby
oczekiwaé¢ wyraznej korekty oraz przesuniecia krzywych dochodowosci  Proghozy rentownosci obligacii

3,50 A

Zrodio: LSEG Workspace & Datastream, PKO Bank Polski.

w doét. Tenor 3026 4026
e Poza wydarzeniami geopolitycznymi istothym punktem tygodnia PLAY 3,74 3,74
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie wtorkowe posiedzenie LY 3,95 3,95
Narodowego Banku Wegier. Ekonomisci powszechnie oczekujg obnizenia bLEY 4,55 4,50
gléwnej stopy procentowej o 25pb do 5,75%. Taki ruch jest juz w peni BLIOY 5,10 5,00

uwzgledniony w wycenach rynkowych, kitére zakladajg réwniez kolejng
obnizke o 25pb we wrzesniu. Zmiany na scenie politycznej Wegier,
w polgczeniu z perspektywq dalszego lagodzenia polityki pienieznej,
przyczynity sie do silnego spadku rentownosci wegierskich obligacji — od
poczgtku roku tgcznie o 135pb. Ich dochodowos$¢ obnizyta sie wyraznie
ponizej rentownos$ci polskich papierdow, a jednoczesnie zblizyta sie do
poziomdw obserwowanych na rynku czeskim. Spread wobec obligacii
czeskich zawezit sie na przetomie czerwca i lipca do zaledwie 40pb. Skala
wczesniejszego umochienia wegierskich papierow mogta wskazywaé na
przereagowanie rynku. Potwierdzeniem tej tezy moze by¢ zachowanie
notowan w ostatnich tygodniach. Pogorszenie nastrojéow na globalnym
rynku dilugu w lipcu sklonitlo czesé inwestoréw do realizacji zyskow,
w efekcie czego wegierskie obligacje radzity sobie w tym miesigcu
relatywnie najstabiej sposrod rynkéw regionu CEE.

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, 17 lipca

ROM: Produkcja przemystowa (maj) 8:00 %rlr -3,0 -- -- -5,3
EUR: Inflacja HICP (cze., rew.) 11:00 % rlr 3,2 2,8 -- 2,8
EUR: Inflacja bazowa (cze., rew.) 11:00 % r[r 2,6 2,4 -- 2,4
USA: Rozpoczete budowy domoéw (cze.) 14:30 min 1,199 1,32 -- 1,427
USA: Pozwolenia na budowe (cze., wst.) 14:30 min 1,41 1,408 -- 1,367
USA: Produkcja przemystowa (cze.) 15:15 % m/m 0,1 0,2 - 0,1
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip., wst.) 16:00 pkt. 49,5 51,3 -- 54,4
Poniedziatek, 20 lipca

GER: Inflacja PPI (cze.) 8:00 % r[r 2,2 1,8 -- 1,8
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rfr 5,8 5,5 5,6 5,9
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (cze.) 9:30 %rlr -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
POL: Produkcja przemystowa (cze.) 9:30 %rfr 41 7,2 7,2 7,6
POL: Inflacja PPI (cze.) 9:30 %rfr 2,4 1,6 1,3 1,7
POL: Produkcja budowlano-montazowa (cze.) 9:30 %rfr 3,9 5,0 6,0 52
Witorek, 21 lipca

GER: Indeks instytutu ZEW (lip.) 11:00 pkt. 10,5 16,0 = =
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 6,00 5,75 5,75 --
Sroda, 22 lipca

POL: Sprzedaz detaliczna (cze.) 9:30 %rfr 3,0 5,05 4,4 --
POL: Koniunktura konsumencka (lip.) 9:30 pkt. -9,9 -10,2 -10,1 --
POL: Podaz pienigdza M3 (cze.) 14:00 %rlr 11,0 11,1 10,8 --
Czwartek, 23 lipca

POL: Stopa bezrobocia (cze.) 9:30 % 59 538 58 --
EUR: Stopa depozytowa EBC 14:15 % 2,25 2,25 2,25 ==
EUR: Stopa refinansowa EBC 14:15 % 2,40 2,40 2,40 --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 14:30 tys. 208 211 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (lip., wst.) 16:00 pkt. -17,7 -17,0 -- --
ROM: Podaz pienigdza M2 (cze.) == % rlr 7.5 == == ==
Pigtek, 24 lipca

HUN: Stopa bezrobocia (cze.) 8:30 % 4,3 4,3 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 9:30 pkt. 50,3 50,5 -- --
GER: PMI w ustugach (lip., wst.) 9:30 pkt. 48,6 49,0 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 10:00 pkt. 51,4 51,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (lip., wst.) 10:00 pkt. 49,4 49,9 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lip., wst.) 15:45 pkt. 53,9 54,4 == ==
USA: Sprzedaz nowych domow (cze.) 16:00 tys 580 605 -- --

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
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Gléwny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Analiz Makroekonomicznych
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektorka Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691335426
Urszula Krynska (Kierowniczka) urszula.krynska@pkobp.pl 722060794
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Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
dr Anna Sznajderska anna.sznajderska@pkobp.pl 722 050 645
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Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 225803239
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Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego
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X @PKO_Research

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)
1250 000 000 PLN.
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