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Informacje gospodarcze

W kraju

Sprzedaz obligacji detalicznych w czerwcu 2025 r. wyniosta 6,564 mld zt
wobec 6,05 mld zt w maju - podat resort finanséw w komunikacie.

Wydatki ze $rodkéw Rzadowego Funduszu Rozwoju Drég (RFRD) w 2026 r.
zaplanowano na taczng kwote 4,95 mld zt, a wptywy na 3,84 mid zt - podano
w planie Funduszu na przyszty rok.

Tempo wzrostu ptac jest kluczowym parametrem dla polityki pienieznej -
ocenit w rozmowie z portalem Newseria cztonek Rady Polityki Pienieznej,
Ireneusz Dabrowski.

Ze Swiata

Prezydent USA Donald Trump oglosit w sobote na swojej platformie
spotecznoséciowej Truth Social, ze 1 sierpnia nalozy 30-procentowe cta na
dobra importowane z Unii Europejskiej i Meksyku.

Przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen zapowiedziata w
niedziele, ze Unia Europejska przedtuzy zawieszenie srodkéw odwetowych
wobec Standéw Zjednoczonych do poczatku sierpnia. Pierwotnie miaty one
wej$¢ w zycie w nocy z poniedziatku na wtorek.

Inflacja wg HICP we Francji w czerwcu wyniosta 0,9% r/r wobec 0,6% r/r
miesigc wczesniej - podato francuskie biuro statystyczne w koncowym
wyliczeniu. Wstepnie szacowano 0,8% r/r.

Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii w maju spadt o 0,1% m/m, po -
0,3% miesigc wczesniej - podano w wyliczeniu urzedu statystycznego.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii spadta w maju o 0,9% m/m,
podczas gdy poprzednio byto -0,6% - poinformowat w komunikacie urzad
statystyczny. Analitycy spodziewali sie -0,1% m/m.

Na trwajacej w Rzymie miedzynarodowej konferencji na temat odbudowy
Ukrainy Komisja Europejska i rzad w Kijowie ogtosity w pigtek nowg
inicjatywe na rzecz przyspieszenia innowacji w sektorze obronnym. Obie
strony maja przeznaczy¢ na ten cel po 50 min euro.

Prezydent USA Donald Trump zagrozit Kanadzie 35 proc. ctami na wszystkie
towary eksportowane do USA. Trump napisat o tym w liScie do premiera
Kanady Marka Carneya zamieszczonym w czwartek wieczorem takze w
mediach spotecznosciowych.

Rzad Kanady podczas trwajacych negocjacji handlowych z USA broni
kanadyjskich pracownikéw i firm - tak premier Mark Carney skomentowat w
piatek zapowiedz prezydenta USA Donalda Trumpa ws. wprowadzenia 35
proc. cet na import z Kanady.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat w czwartek, ze zawarto umowe, na
mocy ktérej Stany Zjednoczone wysytajq Ukrainie uzbrojenie poprzez NATO,
a Sojusz ptaci za to uzbrojenie. Dodat, ze w poniedziatek bedzie miat ,wazne
os$wiadczenie” dotyczace Rosji.

Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zefenski poinformowat w piqtek o
przywrdceniu dostaw broni ze strony Stanéw Zjednoczonych. Zapowiedziat
spotkanie ze specjalnym wystannikiem USA ds. Ukrainy gen. Keithem
Kelloggiem w przysztym tygodniu.

Sekretarz stanu USA Marco Rubio krotko rozmawiat ze swoim rosyjskim
odpowiednikiem Siergiejem tawrowem przed rozpoczeciem pigtkowego
spotkania ministrow spraw zagranicznych Azji Potudniowo-Wschodniej w
malezyjskim Kuala Lumpur - poinformowat Reuters, powoftujac sie na
rosyjskie media.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Kolejna odstona wojny celnej

W weekend prezydent Stanéw Zjednoczonych Donald Trump ogtosit, ze od 1

Rynek walutowy % % sierpnia natozy 30% cta na towary z Unii Europejskiej oraz z Meksyku.
Ezg_-it: :'22:2 g’ig ?’ig Jednocze’s’nig zaznaczyt, ze w przypadku cet odvyetowych, Igaryfy

' ' ’ amerykanskie wzrosna o kolejne 30%. Strona europejska od kwietnia
CHF-PLN 4,5805 0,46 103  prowadzita negocjacje z Biatym Domem, ale jak wida¢ nie przyniosty one
EUR-USD 1,1689 -0,10 -0,76 spodziewanych efektéw. W sobote, szefowa Komisji Europejskiej (Ursula von
Rynek akgji pkt % % der Leyen) powiedziata, ze Unia Europejska jest gotowa do kontunuowania
WIG20 2861 0,36 -0,14 rozméw nad porozumieniem ws. handlu, natomiast jezeli nie dojda one do
DAX 24 255 -0,82 1,97 skutku, to strona europejska bedzie podejmowata niezbedne kroki w celu
SP500 6 260 -0,33 0,48

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

ochrony interesow UE. Podsumowujac, do 1 sierpnia Unia Europejska ma
czas na negocjacje w sprawie stawek celnych.

Ireneusz Dabrowski z RPP w piatkowej wypowiedzi wskazat, ze
aktualnie Rada jest zgodna, ze nadszedt czas na luzowanie monetarne,
natomiast trwa dyskusja o tym, czy ma to by¢ cykl obnizek, czy biezace

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. dostosowanie wysokosci stop procentowych. 1. Dabrowski zaznaczyt, ze
1M WIBOR 5,15 -6 0 kluczowym parametrem jest aktualnie tempo wzrostu ptac, ktoére, jezeli
3M WIBOR 5,03 0 -4 spadnie do 6% nominalnie, to bedzie bezpiecznym poziomem dla inflacji.
6M WIBOR 4,84 -1 -7

Dolar z lekkim umocnieniem. Kurs EUR-USD pigtek zakonczyt ponizej
SPW PL % p.b. p.b. 1,17, a dzi$ rano kurs dalej spada w reakcji na zaostrzenie wojny celnej. W
2Y 4,41 -2 5 kolejnych dniach mozemy spodziewa¢ sie podwyzszonej zmiennosci na
5v 4,84 0 7 rynkach, wiasnie ze wzgledu na ciggle trwajace negocjacje celne.
10Y 5,43 0 6

poziom zmiana 1D zmiana 5D

EUR-PLN w gore. Pod koniec ubiegtego tygodnia polski zioty lekko sie
ostabit i kurs EUR-PLN zblizyt sie do 4,27. Podobnie jak w przypadku gtéwnej
pary walutowej, w biezacym tygodniu duzy wptyw na kurs polskiej waluty

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. beda miaty negocjacje celnej.

DE2Y 252 -3 -4

DESY 256 -2 -9 Dalsza stabilizacja na dlugu. Krzywa rentownosci polskich obligacji

DE10Y 270 -2 -6 skarbowych pozostata w pigtek niemal bez zmian (obserwowali§my tylko
kosmetyczne spadki na krdotkim koncu krzywej). Na rynkach bazowych

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. rentownosci obligacji rosty o kilka p.b.

usz2y 53 -3

US5Y 87 -4 3 W tym tygodniu: w kraju: dzis: o 14:00 poznamy majowe saldo rachunku

USs10Y 102 6 1 biezacego (konsensus: -785 min EUR, nasza prognoza: -223 min EUR), we

Krzywa rentownosci PL

wtorek opublikowany zostanie finalny odczyt inflacji CPI za czerwiec (wst.:
4,1% r/r), a w érode poznamy inflacje bazowg w czerwcu (konsensus: 3,4%
r/r). Za granica: we wtorek: opublikowana zostanie czerwcowa sprzedaz

o0 *  detaliczna i produkcja przemystowa w Chinach (konsensus odpowiednio:

55, . 2 5,3% r/r, 5,6% r/r), chinskie PKB za 2Q'25 (konsensus:5,1% r/r), indeks

50 ‘\ / o instytutu ZEW dla Niemiec z lipca (konsensus: 50,7), majowa produkcje

s W - -— - - ° przemystowg w strefie euro (konsensus: 2,1% r/r w.d.a.) oraz inflacyjne

' -10 dane z USA z czerwca (konsensus: CPI: 2,6% r/r, bazowa CPI: 2,9% r/r). W

40 -20 $rode opublikowana zostanie amerykanska produkcja przemystowa w

35 -30 czerwcu (konsensus: 0,1% m/m), w czwartek poznamy finalng inflacje
™ i oM Y 2 v HICP w strefie euro w czerwcu (wst.: 2,0% r/r), oraz czerwcowg sprzedaz
‘ - detaliczng w USA (konsensus: 0,1% m/m). Na zakonczenie tygodnia w

= Zmiana 10:PD (po) [ Zmiana 50, pb (o) =e=rmpwarentownosl % (9 niatek poznamy czerwcowg inflacje PPI w Niemczech (konsensus: -1,3%

r/r).

Krzywa FRA PL

L 0 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

50 Y 20 ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

a5 ‘\.\_\ . nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

5:00 Chiny
5:00 Chiny
5:00 Chiny
6:30 Japonia
14:00 Polska
Wtorek

4:00 Chiny
4:00 Chiny
4:00 Chiny
10:00 Polska
11:00 Niemcy
11:00 strefa euro
14:30 USA

14:30 USA

14:30 USA
$roda

11:00 strefa euro
13:00 USA

14:00 Polska
14:30 USA

15:15 USA

16:30 USA
Czwartek
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14:30 USA

14:30 USA

14:30 USA

14:30 USA
Piatek

8:00 Niemcy
10:00 strefa euro
14:30 USA

14:30 USA

16:00 USA

Wydarzenie

Bilans handlu zagranicznego, mid USD
Eksport r/r, %

Import r/r, %

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Saldo rachunku biezacego, min EUR

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %

PKB r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Indeks instytutu ZEW

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Indeks NY Empire State

Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa CPI r/r

Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR
Whnioski o kredyt hipoteczny, %

Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, %
Inflacja PPI r/r, %

Produkcja przemystowa m/m, %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Inflacja HICP r/r, %

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Sprzedaz detaliczna m/m, %

Ceny importu

Indeks Fed z Filadelfii

Inflacja PPI r/r, %

Saldo rachunku biezacego s.a., mld EUR
Pozwolenia na budowe domdw, tys.
Rozpoczete budowy domdw, tys.
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres
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lipiec
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maj
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Aktualna Konsensus Poprzednio

114,8 112,1
5,8 5,0
11 0,3
-2,4

-785,0

5,3
5,6
5,1

50,7
2,1

-9,6
2,6

2,9

13

3,4
2,5
0,1

2,0
234,0
0,1
0,3
-1,0

-1,3

1386,0
1298,0
61,5

103,2
4,8
-3,4
-1,8

-374,0

6,4
5,8
5,4
41

47,5
0,8

-16,0
2,4
2,8

14000
9,40
3,3
2,6
-0,2
7070,0

2,0
227,0
-0,9
0,0
-4,0

-1,2
19,8
1394,0
1256,0
60,7

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 szczegélnosci

podatkowego badz prawnego.
Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposoéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.

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 zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, 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.

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 zwigzku 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



