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Informacje gospodarcze

W kraju

W kolejnych kwartatach inflacja moze wzrosna¢ po odmrozeniu cen energii
- ocenit na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Kolejne decyzje Rady Polityki Pienieznej bedq zalezne od danych; Rada nie
zapowiada ani poczatku cyklu, ani dalszej $ciezki stép procentowych -
poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Dodatkowa niewiadoma dyskutowanag przez RPP byta polityka klimatyczna
UE i wprowadzenie systemu ETS2, co moze wchodzi¢ w koszty i
podwyzszy¢ inflacje w Polsce nawet o 2 punkty procentowe w 2027 roku -
oszacowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Jesli inflacja CPI trwale obnizy sie do poziomu 2,5%, to stopy procentowe
zejda do bardzo niskiego poziomu - wskazat na konferencji prasowej prezes
NBP Adam Glapinski.

Obnizka stép proc. jest mozliwa we wrzesniu przy sprzyjajacych
okolicznosciach - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski.

RPP dostosowuje stopy procentowe do inflacji, jesli inflacja w srednim
okresie bedzie trwale w celu NBP, to nie ma przeciwskazan, zeby stopa
procentowa wynosita wtedy np. 3% - wynika z wypowiedzi prezesa NBP.

Ze $wiata

W protokole z czerwcowego posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego
wskazano na zagrozenia dla eksporteréw wynikajace z umocnienia sie euro.
W dokumencie EBC ocenit, ze niepewnos$¢ zwigzana z handlem juz pogarsza
perspektywy dla gospodarki strefy euro, wptywajac negatywnie na
inwestycje.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w czerwcu 50,5 pkt. wobec
49,7 pkt. w poprzednim miesiqgcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 50,0 pkt.

Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 233 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 241 tys. wobec 237 tys. poprzednio, po korekcie z
236 tys.

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w czerwcu o 147 tys. Oczekiwano zwyzki o 106 tys.
Miesiqc wczesniej wzrost wyniost 144 tys., po korekcie z 139 tys. - podat
amerykanski Departament Pracy.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, spadt w czerwcu do 52,9 pkt. z 53,7
pkt. w poprzednim miesigcu - podano w finalnym wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 53,1 pkt.

Wskaznik ISM aktywnosci w ustugach w USA w czerwcu wzrést do 50,8 pkt.
z 49,9 pkt. w poprzednim miesiqcu - podat Instytut Zarzadzania Podaza
(ISM). Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 50,6 pkt.

Zamodwienia w przemysle amerykanskim w maju wzrosty o 8,2% m/m -
poinformowat Departament Handlu USA. Analitycy szacowali, ze
zamoéwienia wzrosng o 8,2% m/m.

Zamowienia na dobra trwate w USA w maju wzrosty o 16,4% m/m wobec
wstepnego odczytu na poziomie +16,4% i spadku o 6,3% miesiac
wczesniej - poinformowat Departament Handlu USA w II wyliczeniu.

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.



Raport Rynkowy

pigtek, 4 lipca 2025

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

To nie poczatek cyklu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Na wczorajszej konferencji po s$rodowym posiedzeniu RPP prezes NBP (A.

Rynek walutowy % % Glapinski) wskazat, Zze ostatnie ciecie stép bylo biezacym dostosowaniem
EUR-PLN 4,2422 -0,53 0,01 poziomu stép, ze wzgledu na aktualne dane i nie jest to poczatek cyklu
USD-PLN 3,6082 -0,18 -0,47 luzowania polityki monetarnej. Jednoczed$nie nie wykluczyt obnizek stép we
CHF-PLN 4,5370 -0,59 0,16 wrzesniu, jezeli sptywajace dane bedq pozytywne, a ceny pradu zostang
EUR-USD 1,1757 -0,36 0,48 faktycznie zamrozone. Ponadto A. Glapinski wskazat, ze na jesieni Rada zapozna
Rynek akcji pkt % % sie z budzetem na przyszty rok i dokona oceny jego wptywu na sciezke inflacji,
WIG20 2887 1,67 2,63 co réwniez wedtug prezesa jest czynnikiem ryzyka dla inflacji konsumenckiej,
DAX 23934 0,61 1,20 poniewaz luzna polityka fiskalna moze oddziatywa¢ na wzrost cen. Dodatkowo,
SP500 6279 0,83 1,72 prezes NBP powiedziat, ze jezeli inflacja zejdzie trwale do poziomu 2,5%, to
stopy mogqa zosta¢ obnizone do niskiego poziomu, aby wesprze¢ wzrost
gospodarczy w Polsce.
Rynek pieniezny i rynek diugu Liczba nowych miejsc pracy w USA w czerwcu w sektorze pozarolniczym

byta powyzej oczekiwan i wyniosta 147 tys. przy oczekiwaniach na poziomie 106

poziom zmiana 1D zmiana 5D tys. Stopa bezrobocia doé¢ zaskakujaco spadta do 4,1% z 4,2% przed

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. miesigcem, przy oczekiwaniach wzrostu do 4,3%. Jednoczesnie liczba nowych
1M WIBOR 5,20 -18 15 zasitkow dla bezrobotnych byta mniejsza niz przed tygodniem (233 tys. vs 236
3M WIBOR 5,09 14 13 tys.) przy kpnsensusie wskazujacym na wzro_st do 24(_J, tys. Ca’f_oéciowo dan_e z
&M WIBOR 4,92 11 13 a{'neryl_(gns'klegcg rynku pracy sa dob_re, CO moze pozwoll_c Rezerwie Federalnej na
nieobnizanie stép procentowych na lipcowym posiedzeniu.
SPW PL % p.b. p.b. Finalny odczyt PMI dla ustug w strefie euro w czerwcu wynidst 50,5, co byto
2Y 4,40 -4 -12 wzrostem z 49,7 przed miesigcem. Dane byty lepsze od wstepnego szacunku na
5Y 4,80 -3 -18 poziomie 50. Zaréwno w Niemczech jak i we Francji finalny PMI dla ustug byt
1oy 5,40 -5 -4 powyzej wstepnego odczytu (odpowiednio: 49,7 i 49,6). W krajach potudnia w

ustugach jest lepiej i wskaznik PMI od wielu miesiecy jest powyzej 50 zaréwno w

poziom zmiana 1D zmiana 5D Hiszpani jak i we Wtoszech (w czerwcu odpowiednio: 51,9 i 52,1).

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. L, . o
EUR-USD w dot. Po wczorajszych dobrych danych z amerykanskiego rynku
DE2Y 256 -2 -13 -, > ! AN,
pracy, obserwowaliSmy umocnienie dolara i kurs EUR-USD zblizyt sie do 1,175.
DE5Y 266 1 -19
DE10Y 279 -1 -8 Umocnienie ztotego. Od momentu konferencji prezesa NBP zioty wczoraj
zaczat sie umacnia¢. Kurs EUR-PLN zakonczyt wczorajszy dzien nizej niz byt
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. przed ogtoszeniem $rodowej obnizki na ok. 4,24. W stosunku do dolara ztoty
us2y 52 -14 Y] rowniez lekko sie umocnit i kurs USD-PLN znéw jest w okolicach 3,6.
ussy 86 -10 -32 L. ; ) L, . L
US10Y 106 12 14 Krzywa rentownosci w dot. Wczoraj rentownosci polskich obligacji
kontynuowaty ruch w dét, cho¢ byt on mniejszy niz w $rode. Podobne tendencje
obserwowali§my na niemieckim rynku dtugu, natomiast w USA mieliSmy do
Krzywa rentownoéci PL czynienia z mocnymi wzrostami, ktére wynikaly m.in. z wczorajszej publikacji
55 s 4 danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére odsuwajq w czasie obnizki stop
53 2 20 procentowych za oceanem. Dzisiaj dzien wolny w USA, wiec zmienno$¢ na
51 - as rynkach moze by¢ zmniejszona.
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Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wtasne

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
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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 2,0 2,1
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,0 2,0 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
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 49,6 48,7 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 49,7 49,4 49,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 50,5 50,0 49,7
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC czerwiec
14:30 USA W nioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 233,0 240,5 236,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD maj -71,5 -71,0 -60,3
14:30 USA Stopa bezrobocia, % czerwiec 4,1 4,3 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. czerwiec 147,0 106,0 144,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. czerwiec 74,0 100,0 137,0
15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP lipiec
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 52,9 53,1 53,7
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, % maj 0,5 0,5 0,5
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj 16,4 16,4 16,4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % maj 8,2 8,2 -3,9
16:00 USA Indeks ISM dla ustug czerwiec 50,8 50,5 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 sig wiasna, 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.



