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Informacje gospodarcze

W kraju

W ramach II etapu deregulacji rzad planuje uproszczenie systemu
podatkowego - poinformowat premier Donald Tusk w wypowiedzi przed
posiedzeniem rzadu.

Wartos$¢ aktywow finansowych ogoétem gospodarstw domowych na koniec I
kwartatu wyniosta 3.516.3 mld zt, z czego 50,7% utrzymywana byta w
gotdéwce oraz na rachunkach bankowych - podat NBP.

Polski ditug w coraz wigekszym stopniu jest finansowany przez instytucje
finansowe i gospodarstwa domowe - podat NBP.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w I kwartale wzrosta o
0,2 pkt. proc. k/k - podat Eurostat.

Wydatki zwigzane z obronnosciaq w przysztorocznym budzecie wyniosg ok. 5
proc. PKB - poinformowat sekretarz stanu w Ministerstwie Obrony Narodowej
Cezary Tomczyk.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025 r.
wynosi ok. 84% - poinformowato biuro prasowe resortu finansow.

Ministerstwo Finansow obnizylo oprocentowanie w sierpniowej ofercie
obligacji detalicznych o 25 pb., za wyjatkiem papierdw 3-miesiecznych -
wynika z informacji MF.

Ze $wiata

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wynidst
w lipcu 88,6 pkt. wobec 88,4 pkt. miesigc wczesniej - podat instytut Ifo w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 89,0 pkt.

We Francji wskaznik nastrojow konsumentéw wynidst w lipcu 89 pkt., wobec
88 pkt. miesigc wczesniej - poinformowat instytut statystyczny Insee.

Objasnienia, szczegétowe 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

Niemiecki biznes w coraz lepszych nastrojach
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Niemiecki biznes spodziewa sie umiarkowanej poprawy koniunktury. Lipcowy indeks Ifo

Rynek walutowy % % dla Niemiec wynidst 88,6 pkt, nieznacznie wzrastajagc wobec czerwca (88,4 pkt), co
EUR-PLN 4,2466 -0,23 0,07 stanowi najwyzszy poziom od ponad roku. To juz takze siédmy miesiac z rzedu wzrostu
USD-PLN 3,6164 -0,17 -0,98 wobec rosngcego zaufania do dziatan fiskalnych nowego rzadu i zapowiadanej
CHE-PLN 4,5487 -0,13 -0,14 stymulacji. W czerwcu wzrost byt napedzany gtéwnie optymistycznymi oczekiwaniami,

przy réwnoczesnym pogorszeniu oceny sytuacji biezacej, (zwtaszcza w przemysle),

EUR-USD 1,1742 -0,06 1,00 potwierdzajac, ze wczesniejsze ozywienie mogto wynikac z impulsu popytowego z USA,
Rynek akgcji pkt % % ktéry teraz wygasa. Z kolei w lipcu firmy oceniaja swoja obecna sytuacje nieco lepiej,
WIG20 2963 -0,18 -0,04 natomiast ich oczekiwania co do przysztosci pozostajq na stabilnym poziomie. To
DAX 24 218 -0,32 -0,30 sugeruje, ze cho¢ nastroje sie nie pogorszyty, to brak tez silnej nowej dynamiki w
SP500 6 389 0,40 1,32 perspektywie gospodarczego ozywienia. Zegar koniunktury wskazuje, ze od wielu

miesiecy gospodarka niemiecka pozostaje w fazie kryzysu.

W weekend USA i Unia Europejska podpisaty porozumienie handlowe. Ustalono
jednolita stawke celng w wysokosci 15% na wiekszo$¢ europejskich towaréw
eksportowanych do Stanéw Zjednoczonych, obejmujac sektory takie jak motoryzacja,
poziom zmiana 1D zmiana 5D potprzewodniki czy farmaceutyka. Unia zobowiazata sie takze do zakupu amerykanskiej
energii za 750mIdUSD oraz do zwiekszenia inwestycji w USA o 600mIidUSD.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % P-b. P-b: Jednoczesnie utrzymano dotychczasowe 50-cio procentowe cta na stal i aluminium,

1M WIBOR 5,07 -3 -5 ktore nie zostaty objete nowym porozumieniem.

3M WIBOR 4,96 -1 -3

6M WIBOR 4,79 -1 -5 EUR-USD wyraznie w goére, z korekta na koniec tygodnia. W ubiegtym tygodniu
euro zyskiwato wzgledem dolara, a kurs EUR-USD zblizyt sie do 1,18. Gtéwnym

SPW PL % p.b. b, czynpikiem byta stabo$¢ dolara wynikajaca z niepewnosci poli'gycznej w L_JSA (spekulacjg
wokot J. Powella). Brak nowych danych makroekonomicznych nie przeszkodzit

2Y 4,30 2 -16 aprecjacji euro. Na czwartkowym posiedzeniu EBC nie zmienit stép procentowych, ale

5Y 4,88 0 -3 ostrozna retoryka C. Lagarde zatrzymata wzrost kursu, ktéry na koniec tygodnia lekko

10Y 5,47 1 -3 skorygowat sie nieco ponizej 1,175.

poziom zmiana 1D zmiana 5D EUR-PLN stabilnie. W minionym tygodniu ztoty pozostawat do$¢ stabilny wzgledem

euro. Kurs EUR-PLN oscylowat w waskim pasmie wokoét 4,25, Krajowe, miesieczne dane

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. o aktywnosci gospodarczej nie wywotaty wiekszej reakcji rynku. W relacji do dolara

DE2Y 236 0 -24 ztoty lekko sie umocnit w pierwszej potowie tygodnia, korzystajac z globalnej stabosci

DESY 259 2 -9 dolara. Pod koniec tygodnia doszto do lekkiego ostabienia i kurs USD-PLN zakonczyt
tydzien blisko 3,62.

DE10Y 275 -1 -5
Dtug ze zmiennoscia. Tydzien rozpoczat sie spadkiem rentownosci obligacji, zwtaszcza

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. na krétszym koricu krzywej. W czwartek MF przeprowadzito udany przetarg. Sprzedano

us2y 38 1 21 papiery za 10,9 mld zt przy silnym popycie. Pod koniec tygodnia, w reakcji na
komunikat EBC i zmiane nastrojoéw globalnych, rentownos$ci wzrosty, bardziej na diugim

ussy 93 0 -4 koncu krzywej rentownosci dla Polski i Niemiec.

usioy 108 1 0

W tym tygodniu kalendarium wazniejszych danych makroekonomicznych dla Polski jest
bardzo skromne. Dopiero w czwartek GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji CPI za

Krzywa rentownosci PL
Y lipiec, a w piatek poznamy lipcowy PMI dla przemystu. Z zagranicy, we wtorek o

60 o %0 16:00 poznamy lipcowy indeks zaufania konsumentéw w USA publikowany przez
55 o 20 Conference Board. W érode sptynie paczka danych o wstepnym szacunku PKB za 2Q’'25
50 0\.\ / 10 dla Niemiec, strefy euro oraz USA, a o godz. 20:00 poznamy decyzje FOMC ws. stép
- — — — — 0 procentowych w USA. W piatek o 11:00 Eurostat opublikuje wstepny szacunek inflacji
45 ‘2 p 10 HICP dla strefy euro za lipiec, o 14:30 sptynie raport o sytuacji na amerykanskim rynku
40 20 pracy za lipiec, a 0 16:00 opublikowany zostanie lipcowy wskaznik ISM dla przemystu w
USA.
35 -30
iMm 3M 6M 1y 2y 5Y 1oy ,
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) = Krzyw a rentownosd, % () znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Ifo Ifo biezace Ifo oczekiwania

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
Wtorek

15:00 USA

16:00 USA
Sroda

8:00 Niemcy
10:00 Niemcy
11:00 strefa euro
13:00 USA

14:15 USA

14:30 USA

16:30 USA

20:00 USA

20:30 USA
Czwartek

1:50 Japonia
1:50 Japonia
9:55 Niemcy
10:00 Polska
11:00 strefa euro
13:30 USA

14:00 Niemcy
14:00 Niemcy
14:30 USA

14:30 USA

14:30 USA
Piatek

1:30 Japonia
3:45 Chiny
9:00 Polska
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 strefa euro
11:00 strefa euro
14:30 USA

14:30 USA

14:30 USA

15:45 USA

Wydarzenie

Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, %

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board

Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, %

PKB n.s.a., r/r, %

PKB s.a., r/r, %

Whnioski o kredyt hipoteczny, %

Raport ADP, tys.

PKB (annualizowany), kw/kw %

Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk

Decyzja FOMC ws. stép procentowych, %
Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Inflacja CPI r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Raport Challengera r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Dochody Amerykanéw m/m, %
Wydatki Amerykandéw m/m, %

Stopa bezrobocia, %
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Inflacja HICP r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys.
Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys.

Indeks PMI dla przemystu

Okres

maj
lipiec

czerwiec
2Q
2Q
lipiec
lipiec
2Q
lipiec
lipiec
lipiec

czerwiec
czerwiec
lipiec
lipiec
czerwiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
czerwiec
czerwiec

czerwiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
lipiec

3,0
96,0

0,1
1,2

80,0
2,4

4,50

1,3
1,8
6,4
2,8
6,3

2,0
1,9
223,0
0,2
0,4

2,5
50,2
45,6
48,4
49,2
49,8

1,9

4,2

109,0
100,0
49,7

Aktualna Konsensus Poprzednio

3,4
93,0

4,5
-0,2
1,5
0,8
-33,0
-0,5
-3169,0
4,50

2,4
1,9
6,3
41
6,3

-1,6
2,0
2,0

217,0

-0,4

-0,1

2,5
50,4
44,8
48,1
49,0
49,5

2,0

4,1

147,0
74,0
52,9

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane 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. Witascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka 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 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 Material pracownicy nie ponoszq

odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére s 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, szczegétowe 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.



