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Informacje gospodarcze

W kraju

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentédw w Polsce w lipcu spadt do
29,4 pkt. z 32,2 pkt. w czerwcu - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w lipcu wyniést 99,4 pkt. wobec 101,5 pkt. przed miesigcem - wynika z
danych Komisji Europejskiej.

Lipcowy wzrost Wskaznika Rynku Pracy (WRP) zapowiada wzrost stopy
bezrobocia - podato Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych.

Wydatki na stuzbe zdrowia w '24 wyniosty 293,6 mld zt, czyli 8,1% PKB -
podat GUS.

Ze Swiata

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w czerwcu wzrosta o 1,0% m/m -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali +0,5% wobec miesiac wczesniej -0,6%, po korekcie z -1,6%.

Produkt Krajowy Brutto Francji k/k wzrdést o 0,3% w II kwartale -
poinformowat urzad statystyczny Insee w I wyliczeniu. Na rynku spodziewano
sie, ze PKB k/k wzrdst o 0,1%.

Produkt Krajowy Brutto Niemiec w II kwartale spadt o 0,1% k/k, po
uwzglednieniu czynnikéow sezonowych (SA) - poinformowat w komunikacie
Federalny Urzad Statystyczny w I wyliczeniu. Na rynku spodziewano sie -
0,1% k/k po +0,4% w I kw.

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w II kwartale wzrdst 0,1% k/k -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano 0,0% po +0,6% w IV kw.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst w lipcu 95,8 pkt. wobec
94,2 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie - podata Komisja Europejska w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 94,5 pkt.

W firmach w USA przybyto w lipcu 104 tys. miejsc pracy wobec spadku o 23
tys. w poprzednim miesigcu, po korekcie z -33 tys. - wynika z raportu
prywatnej firmy ADP Research Institute.

Produkt Krajowy Brutto USA w drugim kwartale wzrést o 3%. w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) kwartat do kwartatu - podat Departament Handlu
USA w pierwszym wyliczeniu. Oczekiwano +2,6%.

Prezydent USA Donald Trump poinformowat w $rode, ze Stany Zjednoczone
od 1 sierpnia natozg 25-proc. cto na towary importowane z Indii. Trump
dodat, ze Indie rowniez zostang obcigzone nieokreslong karg od 1 sierpnia.

Polska spdtka Synthos Green Energy i operator stowackich elektrowni
jadrowych Slovenske Elektrarne podpisaty w $rode memorandum o
wspoétpracy przy badaniu mozliwosci budowy reaktorow BWRX-300 na
Stowacji. SGE razem z Orlenem planuje budowe takich reaktoréw w Polsce.

Liczba umdw na sprzedaz domow podpisanych przez Amerykandw w czerwcu
spadta o 0,8% miesigc do miesigca - podatlo Krajowe Stowarzyszenie
Posrednikéw w Handlu Nieruchomosciami (National Association of Realtors).

Fed pozostawit stopy proc. w USA bez zmian w przedziale 4,25-4,50 proc. -
podano w komunikacie po posiedzeniu. W komunikacie podano, ze cztonkowie
FOMC Waller i Bowman gtosowali za obnizkg stép proc.

Niemiecki rzad przyjat w srode projekt budzetu na przyszty rok oraz kilkuletni
plan finansowy. Przewidziano rekordowe wydatki na inwestycje, ktére majq
wynies¢ w 2026 roku 126,7 mid euro.

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

Stopy Fed bez zmian
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe w USA na poziomie 4,25-

Rynek walutowy % % 4,50% (zgodnie z oczekiwaniami), co oznacza piate z rzedu posiedzenie bez zmian.
EUR-PLN 4,2733 -0,11 0,54 Cho¢ czeéé cztonkéw FOMC, w tym M.W. Bowman i Ch.]. Waller, opowiadata sie za
USD-PLN 3,7471 1,15 3,78 obnizka stép o 25 p.b., wiekszoé¢ uznata, ze polityka pieniezna powinna pozostaé
CHF-PLN 4,5983 0,03 0,90 restrykcyjna. Prezes Fed J. Powell podkreslit, ze inflacja wcigz przewyzsza cel 2%,
EUR-USD 1,1405 -1,23 -3,11 a skutki niedawnych cet dla cen towardw i aktywnosci gospodarczej sg niepewne.
Rynek akcji pkt % % Fed pozostaje gotow dostosowac swoje dziatania w zaleznosci od naptywajacych
WIG20 2982 1,06 1,21 danych, a przed wrzesniowym posiedzeniem szczegdlnie wazne beda nowe odczyty
DAX 24 262 0,19 0,09 inflacji i zatrudnienia.

SP500 6 363 -0,12 -0,01

Dobre dane o PKB. Wczoraj mieliSmy publikacje serii danych o PKB, m.in. dla

Niemiec, strefy euro oraz USA. W 2Q’25 realny PKB Niemiec spadt o 0,1% k/k

. (odsezonowany), co byto zgodne z oczekiwaniami analitykdw. Gtdwng przyczyng

Rynek pieniezny i rynek diugu spadku byly nizsze inwestycje w sprzet, maszyny i budownictwo, choé¢ wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych oraz sektora publicznego wzrosty. Wynik

i jana 1D zmiana 5D A ora Ly M
poziom zmiana 1D zmiana 5 ten sugeruje, ze gospodarka utrzymuje sie na poziomie sprzed pandemii, ale

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. tempo wzrostu pozostaje ograniczone. Spadek moze by¢ efektem wyhamowania
1M WIBOR 5,09 -1 0 popytu ze strony USA po wczesniejszym przyspieszeniu zwigzanym z oczekiwaniem
3M WIROR 4.94 1 D na podwyzki cet. Z kolei PKB strefy euro wzrést w 2Q25 o 0,1% k/k

(odsezonowany) oraz o 1,4% r/r, nieco powyzej oczekiwan rynkowych (1,2% r/r,

M WIBOR 4,7 -
6 O 78 0 3 0,0% k/k). W catej UE odnotowano wzrost o 0,2% k/k i 1,5% r/r. Najsilniejszy
- przyrost zanotowano w Hiszpanii (+0,7 % k/k), Portugalii (+0,6% k/k) i Estonii
SPW PL o p-b. p-b. (+0,5% k/k), podczas gdy Niemcy i Wiochy odnotowaty spadek o 0,1% k/k.
2y 4,31 5 4 Wynik wskazuje na umiarkowang odpornoé¢ gospodarki strefy euro mimo
5Y 4,84 3 1 ostabienia koniunktury w jej najwiekszych panstwach cztonkowskich. Najlepsze
10Y 5,42 3 0 wyniki odnotowata gospodarka amerykanska. W 2Q'25 PKB USA wzrdst realnie o
) ) ] 3,0% k/k zannualizowane (SAAR), po spadku o 0,5% w 1Q'25, wyraznie
poziom zmiana 1D zmiana 5D przewyzszajac oczekiwania analitykdow (2,5%). Wzrost ten wynikat gtdwnie ze
spadku importu po wczesniejszych zapasach zwigzanych z napieciami taryfowymi,
Spread PL vs DE p-b. p.b. P-b. podczas gdy konsumpcja rosta umiarkowanie, a inwestycje pozostaty stabe, co
DE2Y 236 4 -7 wskazuje, ze fundamenty gospodarki USA maja wciaz pole do poprawy.
DESY 254 2 -9
DE10Y 271 3 -6 EUR-USD dalej w dét. Dolar juz pigty dzien z rzedu umacnia sie. Wczoraj kurs
EUR-USD obnizyt sie o blisko 1,5 figury, do 1,14 na koniec dnia.
Spread PL vs US P-b. p-b. P-b. EUR-PLN z korekta. Po dwdch dniach wyraznego ostabienia ziotego wzgledem
us2y 37 -2 -2 euro wczoraj kurs EUR-PLN obnizyt sie, do ok. 4,27 na koniec dnia. Na kursie USD-
ussy 87 -4 -2 PLN dalszy wzrost, o ok. 4 figury, do blisko 3,75 na koniec dnia.
usioy 105 -2 1
Ostabienie dlugu. Wczoraj rentownosci polskich SPW dalej w gére, bardziej na
Krzywa rentownosci PL krétszym koncu, 2-latki o 5 p.b. Na niemieckich Bundach stabilnie. Amerykanskie
60 . Treasuries w gore na catej krzywej, o ok. 5-7 p.b., bardziej na krétszym koncu.
. iz Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji CPI za lipiec. Szacujemy,
50 \ = ze inflacja obnizy sie do 2,8% r/r z 4,1% r/r w czerwcu.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
Wtorek
15:00 USA
16:00 USA
$roda

Niemcy
8:00 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, %

PKBs.a., r/r, %

Wnioski o kredyt hipoteczny, %

Raport ADP, tys.

PKB (annualizowany), kw/kw %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Decyzja FOMC ws. stdp 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 Amerykanéow m/m, %
Wydatki Amerykanéow 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

2,8

97,2

2,4
0,0
1,4
-3,8

104,0

3,0

7698,0
4,50

4,0
2,0

2,9
96,0

3,6
0,1
1,2

75,5
2,6

-2600,0

4,50

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

2,0
1,9
223,5
0,2
0,4

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

1,9
4,2

103,5

100,0
49,7

Aktualna Konsensus Poprzednio

3,4
95,2

3,6
0,0
1,5
0,8

-23,0

-0,5

-3169,0

4,50

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

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¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa 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.



