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Informacje gospodarcze

W kraju

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w dn. 1-2 lipca 2025 r. obnizyta
wszystkie stopy procentowe NBP o 25 pb., w tym referencyjng do 5,00% -
podat w komunikacie bank centralny. Rynek oczekiwat utrzymania stép na
niezmienionym poziomie.

W ocenie RPP, zgodnie z dostepnymi prognozami, CPI w najblizszych
miesigcach obnizy sie ponizej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego i
biorac to pod uwage uzasadnione stato sie dostosowanie poziomu stop
proc. o 25 pb. - podano w komunikacie po lipcowym posiedzeniu RPP.

Inflacja CPI w Polsce z 50-proc. prawdopodobienstwem uksztattuje sie w
2025 r. w przedziale 3,5-4,4%, w 2026 r. w przedziale 1,7-4,5%, a w 2027
r. w przedziale 0,9-3,8% - wynika z najnowszej projekcji Departamentu
Analiz Ekonomicznych NBP.

Mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej w styczniu wyniosta
6.882,80 zt i byta nizsza 0 21% od przecietnego wynagrodzenia brutto -
podat GUS.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii
Eurostatu, wyniosta w maju w Polsce 3,3%, tak jak w kwietniu - podat
Eurostat.

Ze Swiata

Stopa bezrobocia w strefie euro w maju, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,3% wobec 6,2% w poprzednim miesigqcu -
poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny Unii
Europejskiej.

W USA zanotowano wzrost indeksu wnioskdéw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo wzrost o 2,7% w tygodniu zakonczonym 27
czerwca - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankdw Hipotecznych
(MBA).

Liczba zapowiadanych zwolniert pracownikéw w USA w czerwcu spadia o
1,6 proc. w ujeciu rok do roku, po wzroscie o 62,7% miesigc wczesniej -
wynika z raportu firmy Challenger, Gray & Christmas Inc.

W firmach w USA ubyto w czerwcu 33 tys. miejsc pracy wobec wzrostu o 29
tys. w poprzednim miesigcu, po korekcie z +37 tys. - wynika z raportu
prywatnej firmy ADP Research Institute.

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

RPP zaskakuje

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 p.b. i

Rynek walutowy % % . < R . .
EUR-PLN 42650 0.32 0.38 stopa referencyjna wynosi aktualnie 5,0%. Decyzja byta duzym
USD-PLN 36148 0.40 082 zaskoczeniem, poniewaz majac na uwadze ostatnie wypowiedzi cztonkéw
CHE-PLN 4’5640 0'30 0’78 RPP, nie spodziewali$my sie luzowania polityki monetarnej na lipcowym
' ’ ’ posiedzeniu. Decydenci zapoznali sie w trakcie posiedzenia z nowg
EUR-USD 1,1799 -0,06 1,20 oo - , . S .
Rynek akeji P " o projekcjq inflacji, ktora pokazata szybszy spadek inflacji, niz poprzednia
o 0 . o . 7 . . . ]
WIG20 2840 047 330 projekcja. RPP uznata, majac na uwadze rowniez prognozy inflacji na
! ! najblizsze miesigce, ktore wskazuja, ze CPI spadnie ponizej gérnej granicy
DAX 23790 0,49 1,24 odchylen od celu NBP (2,5% +/- 1 p.b.), ze zasadnym jest dostosowanie
SP500 6 227 0,47 1,41 Y 1970 p-D.), ym )

poziomu stop procentowych (nie wiemy czy wchodzimy w cykl obnizek stop
- mamy nadzieje dowiedzie¢ sie tego z dzisiejszej konferencji prezesa
‘ NBP). W komunikacie po posiedzeniu czytamy rdéwniez, ze ciagle
Rynek pieniezny i rynek diugu czynnikiem niepewnosci jest polityka fiskalna oraz ksztattowanie sie inflacji
na $wiecie. Najnowsza projekcja inflacji NBP pokazuje, ze roczna dynamika

poziom zmiana 1D zmiana 3D cen w 2025 roku znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiefistwem w

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. przedziale 3,5% - 4,4% (4,1% - 5,7% w marcowej projekcji), w 2026:
1M WIBOR 5,38 5 3 1,7% - 4,5% (2,0% - 4,8% wczesniej), w 2027: 0,9% - 3,8% (1,1% -
3M WIBOR 5,23 -1 -1 3,9% wczesniej). Roczne tempo wzrostu PKB zgodnie z najnowszg
6M WIBOR 5,03 0 -2 projekcja znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w 2025

roku w przedziale 2,9%-4,3% (2,9% - 4,6% w marcowej projekcji), w
SPW PL % p.b. p.b. 2026: 2,1% - 4,1% (1,9% - 4,0% wczesniej), w 2027: 1,3% - 3,7% (1,1%
oy 4,44 -10 -7 - 3,5%). Catosciowo widzimy wiec, ze Sciezka inflacji przesuneta sie w dot
5y 4,83 -7 .18 (szczegolnie w biezacym roku), a w potaczeniu z biezacymi danymi o inflacji
10v 5,46 4 1 wczorajsza decyzja o cieciu stdp jest uzasadniona, natomiast ze wzgledu na

wczesniejsza komunikacje byta zaskoczeniem.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Szacunkowa liczba nowych miejsc pracy w USA w czerwcu spadta o 33

s:;ad Ll Z':é plbz p'_t; tys., przy oczekiwaniach wzrostu o 98 tys., zgodnie z raportem ADE. Przed

miesigcem liczba miejsc pracy wzrosta po korekcie o 29 tys. (wczesniej 37
DESY 264 - -2 tys.). Dane sg stabe, a dzisiaj poznamy petny raport o sytuacji
DE10Y 280 -12 -10 amerykanskich pracownikéw, ktéry moze potwierdzi¢ to, czy pierwsze rysy

na rynku pracy ktére widzieliSmy niedawno (spadajace nowe miejsca pracy
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. i rosnaca liczba zasitkdw dla bezrobotnych) zaczynajg pekac. Jezeli zacznie
uszy 65 -1 -7 rosna¢ stopa bezrobocia a liczba nowych wakatéw bedzie dalej coraz nizsza
ussy 96 -10 -19 (lub ujemna), moze to sktoni¢ Fed do dziatania. Aktualnie lipcowa obnizka
usioy 118 -7 1 stéop jest mato prawdopodobna, ale przy stabych danych z rynku pracy

prawdopodobienstwo ciecia stop wzrosnie.

Krzywa rentownosci PL
6,0 30

Stabilizacja na EUR-USD. Mimo nienajlepszych danych z raportu ADP
kurs EUR-USD wczorajszy dzien zakonczyt na poziomie ok. 1,18.
54 20

5,5 52
50 -.\‘\SD\ / 0 Ostabienie ztotego. Po wczorajszej niespodziewanej decyzji RPP o obnizce
0

s - \l._.l/' - stép procentowych o 25 p.b. zloty ostabit sie zaréwno wobec euro jak i

10 dolara. Kurs EUR-PLN zakonczyt dzien na poziomie 4,265 a USD-PLN na
40 20 3,615. Dalsze ruchy bedq zalezaty m.in. od dzisiejszej konferencji prezesa
35 ™ - o 1Y o o . -30 NBP, z ktérej mamy nadzieje dowiedzie¢ sie wiecej o biezacym nastawieniu

Rady do dalszego luzowania polityki monetarnej.

[ Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm==Krzyw a rentownosdi, % (10) L, . L, . A
Krzywa rentownosci w dot. Polityka monetarna wyznaczyta wczoraj
kierunek rentownosci krajowych obligacji, ktore po decyzji o cieciu stop

Krzywa FRA PL zaczety spadac. Na koniec dnia dtugi koniec krzywej rentownosci przesunat

s0 Y 20 sie w dot o kilka p.b., podczas gdy na krétkim obserwowalismy spadki o 10

' i p.b. — polskie 2-latki sg ponizej poziomu 4,5%. Zmiany rentownosci w

45 42 20 najblizszych dniach beda zalezaty m.in. od tego, czego dowiemy sie na

20 39 0 dzisiejszej konferencji prezesa NBP.

PRI LEE

35 -20 Dzi$: o0 15:00 konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP. Ponadto przed
potudniem poznamy finalny odczyt PMI dla ustug w krajach europejskich. O

30 -40 . . I

A A FRA FRRA A FRA FRA FRA FRA 14:30 opublikowane zostana czerwcowe dane o =zatrudnieniu w USA
X4 265 36 6x9 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24 (konsensus wskazuje na spowolnienie wzrostu zatrudnienia w sektorze
s 2z 1D, pb 00) Zmiara 5D,pb (p0)  =mbmm Kizywa FRA () pozarolniczym do 106 tys. oraz na wzrost stopy bezrobocia do 4,3%).

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i
$ledzenia nas na X/Twitter.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % maj 3,6 3,6 4,0
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj -1,8 1,6 0,5
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
10:00 strefa euro Podaz pienigqdza M3, %, r/r maj 3,9 4,0 3,9
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 4,1 4,0 4,0
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,4 49,3 48,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu czerwiec 44,8 48,0 44,8
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec 48,1 49,5 49,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,0 49,0 48,3
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % czerwiec 6,3 6,4 6,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,5 49,4 49,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,0 2,0 1,9
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu czerwiec 52,9 52,0 52,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu czerwiec 49,0 48,8 48,5
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stdp procentowych, % lipiec 5,00 5,25 5,25
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % maj 6,3 6,2 6,2
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 2,7 1,1
13:30 USA Raport Challengera r/r, % czerwiec -1,6 47,0
14:15 USA Raport ADP, tys. czerwiec -33,0 98,0 29,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec 3845 -2700 -5836
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug czerwiec 50,6 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 240,5 236,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld 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. czerwiec 106,0 139,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. czerwiec 100,0 140,0
15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP lipiec
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 50,6 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 rzetelno$¢ 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 si¢ wtasng, niezalezng 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.



