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Informacje gospodarcze

W kraju

Produkcja przemystowa w czerwcu spadta o 0,1% r/r, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem spadta o 1,1% - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Wedtug wstepnych danych, w czerwcu spadek produkcji sprzedanej (w
cenach statych) odnotowano w 18 dziatach przemystu r/r - podat Gidwny
Urzad Statystyczny.

Ceny produkcji przemystowej w czerwcu 2025 r. spadty o 1,8% r/r, w ujeciu
miesiecznym wzrosty o 0,2% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Produkcja budowlano-montazowa w czerwcu 2025 r. wzrosta o 2,2% r/r, a
m/m wzrosta o 10,3% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu 2025
r. wyniosto 8.881,84 zt, co oznacza wzrost 9,0% r/r- podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze spadto o 0,8% r/r.

Do wzrostu ptac w czerwcu o 2,4% m/m przyczynita sie wieksza skala
dodatkowych wyptat, nagréd i premii w tym uznaniowych, rocznych,
pétrocznych i kwartalnych - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Polska otrzyma ponad 5,5 mld euro na powotanie funduszu obronnosci w
KPO; sérodki maja trafi¢ m.in na budowe budynkdéw ochronnych czy
inwestycje w cyberbezpieczefnstwo - wynika z zalozen projektu ustawy o
funduszu obronnosci w KPO. Gotowy projekt ustawy ma zosta¢ przyjety
przez rzad do konca wrzesnia.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec czerwca 2025 r. wzrosto o 30,5 mid zt
(+1,7 proc.) m/m i wyniosto ok. 1.803,0 mld zt - podat resort finansow w
szacunkowych danych.

Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy 23 lipca obligacje o tacznej
wartosci 6-11 mld zt serii OK0128, PS0730, WZ0930, DS0432, DS1034 i
DS1035 - podat resort w komunikacie.

Polski dtug publiczny, liczony wedtug metodologii ESA2010, na koniec I
kwartatu wynidst 57,4% PKB wobec 55,3% PKB w IV kw. 2024 r. i wobec
51,3% PKB w I kw. 2024 r., a tempo przyrostu dtugu jest najszybsze w UE -
podat Eurostat.

Ze Swiata

Amerykanski indeks wyprzedzajacy koniunktury Conference Board w maju
spadt o 0,3% - podata Conference Board. Analitycy oczekiwali, ze indeks
spadnie o0 0,3%.

Minister finanséw USA Scott Bessent stwierdzit w poniedziatek, ze potrzebne
jest dokonanie przegladu dziatalnosci catego systemu Rezerwy Federalnej i
obwinit przy tym bank centralny o btedy.

Sekretarz Skarbu USA Scott Bessent powiedziat w poniedziatek, ze
wprowadzenie wysokich stawek celnych dla krajow od 1 sierpnia ,wywrze
wieksza presje na te kraje, aby zawarty lepsze porozumienia”.

Bank Centralny Chin utrzymat stopy procentowe bez zmian - podat Ludowy
Bank Chin (PBoC) w komunikacie.

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

wtorek, 22 lipca 2025

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Produkcja przemystowa rozczarowata

poziom zmiana 1D zmiana 5D
W poprzednich miesigcach polski sektor przemystowy wykazywat oznaki
Rynek walutowy % % ozywienia, jednakze w czerwcu produkcja przemystowa zaliczyta spadek o 0,1%
EUR-PLN 4,2443 0,01 -0,23 r/r i 0,5% m/m wyr. sez. Odczyt jest do$¢ rozczarowujacy, wobec naszych
USD-PLN 3,6290 -0,64 -0,49 oczekiwan wzrostu o 0,8% r/r i jeszcze wyzej uplasowanego konsensusu, na
CHF-PLN 4,5476 -0,16 -0,50 poziomie 1,4% r/r. Z drugiej strony wynik wpisuje sie w stabe odczyty PMI dla
EUR-USD 1,1694 0,58 0,26 przemystu z ostatnich miesiecy. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie jednak
Rynek akcji pkt % % ozywienia w sektorze, ze wzgledu na pozytywne skutki symulacji fiskalnej w
WIG20 2950 -0,48 2,44 Polsce i strefie euro, oczekiwane przyspieszenie inwestycji krajowych wspieranych
DAX 24 308 0,08 0,61 wydatkowaniem $rodkéw unijnych i trwajacq poprawe nastrojow konsumencki(;h
SP500 6 306 0.14 0.99 napedzanych m.in. stabilizacjq sytuacji inflacyjnej i perspektywqg nizszych stop
! ! procentowych. Duzg niewiadoma i raczej czynnikiem negatywnym jest natomiast
kwestia utrzymujacej sie niepewnosci wobec trwajacych sporéw celnych. Wiecej
na ten temat napisaliémy tutaj.
Rynek pieniezny i rynek diugu
. ) . W czerwcu dynamika przeciethego miesiecznego wynagrodzenia w
poziom zmiana 1D zmiana 5D sektorze przedsiebiorstw przyspieszyta do 9,0% r/r wobec 8,4% r/r w maju.
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Wzrost przebit oczekiwania rynkowe i wynikat m.in. z wiekszej skali wyptat
1M WIBOR 5,09 -3 3 dodatkowych (m.in. premie oraz wynagrodzenia za godziny nadliczbowe). W
3M WIBOR 4,99 0 - ujeciu rr_]iesieczny_m ptace wzrosty 0 2,4% m/m. Realng dynamika _funduszu_ptacl
6M WIBOR 482 > > pozostaje _dodatnla (4,0% r/r wobec_ 3,3°/_o r_/r W maju), co powinno wspierac
! konsumpcje prywatna. W poprzednim miesigcu kontynuowana byta poprawa
nastrojow konsumenckich, zaréwno wskazniki biezacej, jak i wyprzedzajacej
SPW PL % p.b p.b. ufnosci konsumenckiej wzrosty. Rosnie takze sktonno$¢ do wydatkéw przy
2Y 4,43 -3 -1 jednoczesnie wysokiej gotowosci do oszczedzania, co moze sprzyja¢ ozywieniu
5Y 4,89 -3 2 konsumpcji w dalszej czeséci roku. W czerwcu utrzymat sie jednak spadek
10y 5,47 -2 1 zatrudnienia o 0,8% r/r, trzeci miesigc z rzedu. Wiecej na ten temat napisalismy
tutaj.
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Produkcja budowlano-montazowa zaliczyta udany czerwiec i wzrosta o
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. 2,2% r/r, przy prognozach dalszego spadku. W ujeciu miesiecznym odnotowano
DE2Y 261 2 4 wzrost 0 3,2% m/m wyr. sez. W czerwcu, kolejny miesiac na mocnym plusie byty
DE5Y 272 5 13 roboty budowlane specjalistyczne (20,8% r/r). Na plus byta takze budowa
DE10Y 286 6 13 budynkéw (8,0% r/r), a na minus z kolei budowa obiektéw inzynierii ladowej i
wodnej (-11,0% r/r). Patrzac na charakter robdt budowlanych, w czerwcu
odnotowaliémy wzrost w zakresie prac inwestycyjnych (+9,4% r/r) oraz spadek
Spread PL vs US p-b. p-b. p-b. prac remontowych (-11,2% r/r).
us2y 57 -2 3
ussy 97 0 10 Inflacja producencka w czerwcu spadita do -1,8% r/r z -1,5% r/r przed
us1oy 109 1 7 miesigcem, mocniej od oczekiwan rynkowych na poziomie -1,7% r/r. Najwieksze
spadki cen produkcji odnotowano w sekcji gornictwo i wydobywanie (-7,5% r/r).
Krzywa rentownosci PL Ceny nizsze niz przed rokie_m_by’fy réwniez' w przetvyc’)rstwie przemystowym
60 0 (-1,7% r/r) oraz w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare

o5 wodng i goraca wode (-1,1% r/r). Na plus z kolei byly ceny w sekcji dostawa

55 . / :Z wody, gospodarowanie sciekami i odpadami (+2,4% r/r).
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dolara. Mimo braku publikacji istotnych danych
makroekonomicznych z USA oraz strefy euro, kurs gtdwnej pary walutowej
przesunat sie dos¢ istotnie w gore i na zakonczenie wczorajszego dnia zblizyt sie
do 1,17.

35 -30
iMm 3M 6M 1y 2y 5Y 10y
EUR-PLN stabilnie. Przy braku publikacji danych ze strefy euro, kurs EUR-PLN
pozostawat stabilny i zakonczyt wczoraj dzien ponizej 4,25. Przy stabnacym

dolarze, kurs USD-PLN przesunat sie mocno w doét i ponownie zblizyt sie do 3,62.

= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (PO) e==gm== Krzyw a rentow nosdi, % (10)

Krzywa FRA PL Lekkie spadki rentownosci. Wczoraj przy publikacji danych z polskiego rynku,

krajowa krzywa rentownosci przesuneta sie o kilka p.b. w dét. Rentownosé

49

5,0 . 40
4 30 polskich 10-latek wynosi aktualnie 5,47%. Jutro czeka nas przetarg sprzedazy

45 i 20 obligacji skarbowych, na ktérym MF planuje sprzedaz papieréw o wartosci 6-11

10 , . ;. . .. .
40 — - TR R T mld zt. Na amerykanskim rynku krzywa rentownosci rowniez spadta o kilka p.b.,
. ! ’ s  -10 podczas gdy w Niemczech spadki byty mocniejsze — o 8 p.b. na dtugim koncu.
35 -20
50 ig Dzis: o 10:00 opublikowana zostanie czerwcowa sprzedaz detaliczna (konsensus:

3,9% r/r, nasza prognoza: 2,4% r/r), o 14:00 poznamy podaz pienigdza M3 w
czerwcu (konsensus: 10,2% r/r, nasza prognoza: 10,2% r/r).
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Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ 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/komentarze-specjalne/komentarz-3.html
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny/komentarze-specjalne/komentarz-2.html
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
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec -0,1 1,4 4,0
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r czerwiec -1,8 -1,7 -1,5
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % czerwiec 9,0 8,6 8,4
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % czerwiec -0,8 -0,8 -0,8
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % czerwiec 2,2 -1,2 -2,9
Wtorek
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 3,9 4,4
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 czerwiec 10,2 10,3
16:00 USA Indeks Fed z Richmond lipiec -2,0 -7,0
$roda
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % czerwiec 51 5,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -10,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min czerwiec 4,0 4,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -3859,0
Czwartek

USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. czerwiec 1397,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu lipiec 48,5 49,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug lipiec 49,6 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu lipiec 49,5 48,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug lipiec 50,0 49,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu lipiec 49,8 49,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug lipiec 50,6 50,5
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % lipiec 2,0 2,0
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 226,5 221,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu lipiec 52,5 52,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 53,0 52,9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. czerwiec 649,5 623,0
Piatek
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo lipiec 89,0 88,4
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r czerwiec 3,7 3,9
14:30 USA Zamodwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % czerwiec 0,1 0,5
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec -10,5 16,4

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 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
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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych 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.



