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Informacje gospodarcze

W kraju

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2025 r. wzrosty o 4,1%
r/r, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosty o 0,1% - podat w
szybkim szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny.

Ministerstwo Finansow oczekuje, ze w lipcu inflacja CPI wyniesie ok. 3,0%
r/r- poinformowat minister finanséw Andrzej Domanski.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury w czerwcu odnotowuje lekki spadek,
bez zagrozen dla tendencji wzrostowej w gospodarce - oceniajgq analitycy
Biura Inwestycji i Cykli Ekonomicznych.

Rynek pracy w Polsce jest pod wptywem czynnikow demograficznych -
podato Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych. Wskaznik Rynku Pracy
(WRP) informujacy z wyprzedzeniem o przyszitych zmianach wielkosci
bezrobocia w czerwcu wzrdést o 0,6 punktu w stosunku do wartosci z
ubiegtego miesigca.

Joanna Tyrowicz glosowata przeciw obnizce stop w maju, podczas gdy
pozostatych 9 cztonkédw RPP gtosowato za uchwatg - podano w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym.

W maju Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita wniosek o podwyzke
stép procentowych o 200 pb., ktéory poparta jedynie cztonkini RPP Joanna
Tyrowicz, a pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw - podat NBP.

Deficyt na rachunku biezacym po I kw. 2025 r. wyniost 1.178 min euro vs
deficyt 1.274 miIn euro po IV kw. 2024 r., po korekcie z +723 min euro -
podat Narodowy Bank Polski. Deficyt w obrotach towarowych wynidst po I
kw. 3.355 mIn euro wobec deficytu 3.153 min euro po IV kw. ub. roku.

W I kw 2025 r. odnotowano kolejny gteboki spadek eksportu z Polski
$rodkdéw transportu i ich czesci, tendencja spadkowa kontynuowana byta w
eksporcie towaréw konsumpcyjnych trwatego uzytku, a wysoki wzrost
wartosci odnotowano w eksporcie produktéw rolnych - podat Narodowy
Bank Polski w kwartalnym bilansie ptatniczym.

Ministerstwo Finansow planuje w lipcu trzy przetargi sprzedazy SPW, w dniu
9 lipca z podazg 5-10 mld zt, 16 lipca z podazg 5-9 mld zt oraz 23 lipca z
podazg 6-12 mld - podat resort finanséw w komunikacie.

W III kw. 2025 r. Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ 6-7
przetargow sprzedazy obligacji z taczng podazg 55-75 mld zt - podat resort
finanséw w komunikacie. W III kw. MF planuje 1-2 przetargi zamiany.
Mozliwe sg tez emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych.

Ze Swiata

Inflacja wg HICP w Niemczech w czerwcu wyniosta 2,0% r/r wobec 2,1%
miesigc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano +2,2% r/r.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w maju spadta o 1,6% m/m -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali +0,5% wobec miesiac wczesniej -0,6%, po korekcie z -1,1%.

Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii w I kw. wzrdst o 0,7% k/k -
podano w II wyliczeniu Krajowego Biura Statystycznego. Wstepnie
szacowano, ze PKB wzrost o 0,7% wobec +0,1% w IV kw.

Produkcja przemystowa w Japonii w maju wzrosta 0,5% m/m - podato
Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano wzrost 0 3,5%.

Objasnienia, szczegbétowe 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. 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

Polska inflacja lekko powyzej oczekiwan
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wedtug wczorajszych wstepnych danych GUS, czerwcowa inflacja w Polsce

Rynek walutowy % % .. .
EUR-PLN 4 2448 0.00 064 wzrosta z 4,0% r/r przed miesigcem do 4,1% r/r (zgodnie z naszg
USD-PLN 3’6019 _0’53 _2’40 prognozg, 0,1 p.p. powyzej rynkowego konsensusu). W czerwcu rosty ceny
CHF-PLN 4’5422 0'23 0’03 zywnosci (o 4,9% r/r), podczas gdy paliwa taniaty o 10% r/r. W ujeciu
' ' ' miesiecznym paliwa réwniez byly tansze niz przed miesiagcem (o 1,3%
EUR-USD 1,1787 0,59 1,81 ) L, . o . .
Rynek akeji P % ”% m/m), mimo dziatan wojennych na Bliskim Wschodzie, ktére powodowaty
WIG20 2845 106 575 duzg zmienno$¢ na rynku ropy, co z kolei przetozylo sie na wzrosty cen
! ' paliw w drugiej potowie czerwca. Szacujemy, ze inflacja bazowa rowniez
DAX 23 910 -0,51 2,75 . S .
zaliczyta wzrost o ok. 0,1 p.p. z 3,3% r/r przed miesigcem. Taki uktad
SP500 6 205 0,52 1,85 . ! . e
danych daje argument RPP za lipcowg pauza w luzowaniu polityki
monetarnej.
Rynek pieniezny i rynek diugu Inflacja w czerwcu w Niemczech zaskoczyta w dét. Inflacja CPI za

nasza zachodnig granicq wyniosta 2,0% r/r, przy oczekiwaniach wzrostu do
2,2% r/r. Podwyzszone ciagle sq ceny ustug (3,3% r/r), podczas gdy

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. wolniej rosng ceny dobr (+0,8% r/r). Inflacja bazowa szacowana jest na
1M WIBOR 5,35 -3 1 2,7% r/r. W pigtek dostaliémy dane o inflacji z Hiszpani i Francji, ktére
3M WIBOR 5,23 -1 2 okazaty sie zaskoczeniem w gdre, wiec niemieckie dane lekko tonujq
6M WIBOR 5,04 -1 -1 nastroje. Dzisiaj czeka nas publikacja o inflacji HICP w catej strefie euro -
oczekiwania ustawione sg na 2,0% r/r (w punkt z celem EBC).
SPW PL % p.b. p.b.
2y 4,57 4 -4 Dalsze ostabienie dolara. Wczoraj kurs EUR-USD przesunat sie w gore o
5y 4,93 -3 _22 ponad 0,5% i zblizyt sie do poziomu 1,18. W biezacym tygodniu czekamy z
10v 5,51 5 -10 niecierpliwoscig na dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére wskazg nam
na kondycje rynku pracy, co z kolei moze przetozy¢ sie na nastawienie Fed
poziom zmiana 1D zmiana 5D do tempa luzowania polityki monetarnej.
Spread PLvs DR B2 L Bt Stabilnie na EUR-PLN. W odniesieniu do europejskiej waluty, ztoty ciagle
DE2Y 271 4 -6 : s : . a0
jest ponizej 4,25. Obserwujemy jednak dalsze umocnienie wobec dolara -
DESY 276 “ ~28 kurs USD-PLN wczoraj osiggnat 3,60 i przy dalszej stabosci dolara, granica
DE10Y 230 4 -20 ta moze zosta¢ przetamana.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Wzrosty na dilugim koncu krajowej krzywej rentownosci. Wczoraj
uszy 85 7 1 obserwowali$émy wzrosty o 5 p.b. na dlugim koncu krzywej rentownosci,
ussy 114 1 -1 podczas gdy rentownosci 5-latek spadty o 3 p.b. Na amerykanskim rynku
usioy 128 10 2 poczatek tygodnia przyniost spadki i cata krzywa rentownosci przesuneta sie

w dét o kilka p.b.

Krzywa rentownosci PL Dzi$: przed potudniem opublikowane zostana finalne dane o czerwcowych

o0 w0 PMI dla przemystu w krajach europejskich (konsensus - Francja: 47,8,
554 2 . % Niemcy: 49, strefa euro: 49,4). O 11:00 opublikowana zostanie inflacja
50 .\‘\\ - - * HICP w strefie euro w czerwcu (konsensus: 2,0% r/r). O 15:45 poznamy
4 = - - \;_/.6/— 0 réwniez PMI dla przemystu w USA (konsensus: 52).
! -10
+0 20 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
35 -30 ktdrym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i

WesmeM Y 2y sy Ay $ledzenia nas na X/Twitter.
[ Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm==Krzyw a rentownosdi, % (10)

Inflacja CPI (%, r/r) i stopa bazowa NBP (%), Polska
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne stopa NBP (%) Inflacia CPI (%, 1/r)

Zrédfo: GUS, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj -1,8 1,6 0,5

Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % maj 3,6 3,6 4,0
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r maj 3,9 4,0 3,9
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 4,1 4,0 4,0
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,0 2,2 2,1
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,0 2,2 2,1
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,4 49,3 48,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu czerwiec 48,0 47,1
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec 47,8 47,8
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,0 49,0
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % czerwiec 6,4 6,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,4 49,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,0 1,9
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu czerwiec 52,0 52,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu czerwiec 48,8 48,5
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % lipiec 5,25 5,25
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % maj 6,2 6,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 1,1
13:30 USA Raport Challengera r/r, % czerwiec 47,0
14:15 USA Raport ADP, tys. czerwiec 95,0 37,0
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk czerwiec -5836
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug czerwiec 50,9 51,1
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 48,7 48,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 49,4 49,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 50,0 50,0
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC czerwiec
14:30 USA W nioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 240,0 236,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD maj -71,0 -61,6
14:30 USA Stopa bezrobocia, % czerwiec 4,3 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. 1Q 110,0 139,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. czerwiec 104,5 140,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 53,1 53,1
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, % maj 0,5 0,5
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj 16,4 16,4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % maj 8,2 -3,7
16:00 USA Indeks ISM dla ustug czerwiec 50,8 49,9
Piatek

USA Dzierh wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % maj 5,7 4,8
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % maj 0,3 0,7
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP czerwiec

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 Spotka 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegbétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



