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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20
W kraju
1,15
Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce w lipcu wynidst 45,9 pkt. wobec 44,8
pkt. w czerwcu - podat S&P Global.

1,10

1,05

Udziat kredytow opartych o statg stope lub okresowo statg stanowi 77,38

1,00 proc. portfela - podat resort finanséw w odpowiedzi na interpelacje poselska.
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Ze $wiata
EUR-PLN, dane dzienne Ceny konsumpcyijne w strefie euro wzrosty o 2,0 proc. w lipcu w ujeciu rdr -
4,40 : " celimd
podat we wstepnym szacunku Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej.
4,35
430 Prezydent USA Donald Trump oswiadczyt w pigtek, ze jesli prezes Rezerwy
425 Federalnej (Fed), amerykanskiego banku centralnego, Jerome Powell nadal
420 bedzie odmawial obnizenia stop procentowych, to Rada Gubernatoréw Fed
’1 powinna przejac stery.
4,15
410 Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach

208 2400 22 2902 2604 2508 2508 Zjednoczonych wzrosta w lipcu o 73 tys. Oczekiwano zwyzki o 104 tys.

Miesigc wczesniej wzrost wynidst 14 tys., po korekcie z 147 tys. - podat

USD-PLN, dane dzienne amerykanski Departament Pracy.

4,20

10 Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w lipcu wynidst 48,0 pkt. wobec
400 konsensusu 49,5 pkt. i 49,0 pkt. w poprzednim miesigcu - podat Instytut
3‘90 Zarzadzania Podazg (ISM).

380 Tegoroczne stress testy europejskich bankéw wskazuja, ze powinny okazac
370 sie odporne na niekorzystny scenariusz dtugotrwatego pogorszenia
360 warunkéw makroekonomicznych - podat europejski nadzor bankowy EBA,
350 ktory przeprowadzit testy. Pekao przekazato, ze ponownie bylo na czele

24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08 najbardziej Odporl’lych bankéW.

CHF-PLN, dane dzienne Prezydent USA Donald Trump podpisat w czwartek rozporzadzenia

470 ustanawiajace nowe stawki cet dla importowanych towardw z ponad 70
465 panstw $wiata. Prezydent zwiekszyt tez cto na dobra z Kanady z 25 do 35
460 proc., zas$ dotychczasowg stawke 10 proc. utrzymaty tylko kraje z deficytem
j:z w handlu z USA. Nowe cta wejdg za tydzien.
j:g Gubernator Rezerwy Federalnej, czyli banku centrtalnego USA, Adriana
435 Kugler zapowiedziata w pigtek rezygnacje ze stanowiska z dniem 8 sierpnia.
430 Tworzy to wakat, ktéry daje prezydentowi Donaldowi Trumpowi mozliwos¢
425 uksztattowania nowego kierownictwa tej kluczowej instytucji finansowej.

24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08

Panstwa OPEC + osiggnety porozumienie w sprawie zwiekszenia od wrzesnia
produkcji ropy naftowej o 547 tys. barytek dziennie. Decyzja jest
podyktowana obawami dotyczacymi potencjalnych zaktécen w dostawach
surowca z Rosji - ocenita agencja Reutera.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Dolar ponownie pod presja
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W ub. tygodniu dolar wyraznie zyskiwat na wartosci, zwtaszcza wzgledem euro, po

Rynek walutowy % % ogtoszeniu wstepnych ustalen co do taryf pomiedzy USA i UE. Te wpisywaty sie w
EUR-PLN 4,2702 -0,13 0,56 dotychczasowe schematy, tj. ustalenie podwyzszonych cet na import do USA i brak
USD-PLN 3,6859 -1,61 1,92 kontry po drugiej stronie. Inwestorzy w tej sytuacji dowazyli scenariusze makro, w
CHF-PLN 4,5845 -0,60 0,79 ktérych, po pierwszym negatywnym dla gospodarki USA uderzeniu celnym (wyzsze

ceny, nizsza konsumpcja) w dalszej perspektywie faktycznie czes¢ firm zdecyduje sie

EUR-USD 1,1587 1,51 -1,32 ) , : ; s h

— zwieksza¢ moce produkcyjne w USA, co powinno stymulowac¢ naptyw kapitatu do
Rynek akcji pkt % % Stanéw i wspiera¢ dolara. W piatek sptynety jednak dane, ktére pokazaty, ze droga w
WIG20 2885 -2,22 -2,64 tym kierunku moze by¢ wyboista, a krotkoterminowe perturbacje gospodarki bardziej
DAX 23 426 -2,66 -3,27 dotkliwe. Raport z amerykanskiego rynku pracy za lipiec byt po prostu staby.
SP500 6 238 -1,60 -2,38 Odnotowany przyrost miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wynidst 73 tys. wobec

oczekiwanych 104 tys. Do tego doszta solidna rewizja wsteczna odczytu za czerwiec, z
147 tys. do 14 tys. (!). Wczesniejszy catkiem niezty obraz amerykanskiego rynku pracy
po piatku wyraznie sie zatem pogorszyt. Po publikacji D. Trump podjat nawet
bezprecedensowg decyzje i zwolnit szefowa BLS, podwazajac jakos¢ statystyk
przygotowywanych przez biuro. Co do samego odczytu. Oprdcz stabej kreacji miejsc
poziom zmiana 1D zmiana 5D pracy (badanie przedsiebiorstw) wg danych doszto réwniez (tu zgodnie z
oczekiwaniami) do wzrostu stopy bezrobocia, z 4,1% do 4,2%. Ponownie obnizyt sie

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p-b- p-b. wskaznik aktywnosci zawodowej, z 62,3% do 62,2%. Dynamika stawki godzinowej
1M WIBOR 5,10 1 3 nieco wzrosta, z 3,8% r/r do 3,9% r/r. Per saldo mamy obraz wyrazniejszego
3M WIBOR 4,93 0 -3 schtodzenia amerykanskiego rynku pracy. Do tego doszta réwniez pigtkowa decyzja
6M WIBOR 4,78 0 -1 Adriany Kruger, cztonka Rady Gubernatoréw Fed, o odejsciu ze stanowiska. D. Trump
bedzie nominowat kogo$ na jej miejsce, zapewne zwolennika luzniejszej polityki
SPW PL % p.b. p.b. monetarne,j. Per saldo od piqtkg slcenariusz rozpoczecia obnizek stép procentowych Fed
2y 4.30 s o we wrzesniu nabrat rumiencéow, co automatycznie doprowadzito do kontry
’ ubiegtotygodniowego rally dolara.
5Y 4,86 -4 -3
10y 5,42 -5 -4 Inflacja w strefie euro lekko rozczarowuje. Lipcowy wstepny odczyt HICP dla
strefy euro pokazat wzrost z 1,9% r/r w czerwcu do 2% r/r. To o 0,1 p.p. powyzej
poziom zmiana 1D zmiana 5D oczekiwan. Inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 2,3% r/r, a wskaznik dla ustug
podniodst sie z 3,2% r/r do 3,3% r/r. W tym ostatnim przypadku jednak dane byly
Spread PL vs DE p-b. p.b. p-b. zadowalajace - po wyréwnaniu sezonowym wzrost m/m wynidst akceptowalne 0,2%.
DE2Y 237 -1 2 Szeroka miara inflacji pozostaje w celu EBC, ale w lipcu doszto do lekko ostrzegawczego
DESY 260 1 1 podbicia cen débr.
DE10Y 275 -3 -1 Polski PMI wciaz zadziwia staboscia. Wskaznik w lipcu uplasowat sie na poziomie
45,9 wobec 44,8 w czerwcu. Z jednej strony cieszy odbicie, z drugiej indeks dla Polski
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. od trzech miesiecy utrzymuje sie znaczaco ponizej poziomu 50 i jednocze$nie wyraznie
us2y 61 23 24 odbiega od tego co obserwujemy w strefie euro czy tez Niemczech, gdzie indeksy sg
bliskie 50. Nie w petni tez koresponduje z danymi realnymi - w maju krajowe
ussY 110 17 17 przetworstwo przemystowe odnotowato 0% m/m wyr. sez. i dopiero w czerwcu obnizyto
usioy 121 11 13 sprzedaz o 0,5%. Nieco inny obraz kreslg tez badania GUS - te sugeruja, ze trwa
powolna poprawa sytuacji w sektorze. W szczegoétach PMI mamy natomiast nieciekawy
Krzywa rentownoéci PL obraz kondycji krajowego sektora - szybko spada liczba nowych zamoéwien, produkcji,
60 30 firmy redukuja zatrudnienie i inwestycje. Jedynym pozytywnym aspektem badania byta
o ” poprawa wzgledem czerwca, rowniez w sferze oczekiwan. JesteSmy ostrozni wzgledem
55

obrazu skali pogorszenia koniunktury jaki kresli PMI, ale trzeciego z rzedu odczytu

51
50 ’\.:\‘ / 0 wyraznie ponizej poziomu 50 nie da sie poming¢ - naszym zdaniem dane negatywnie
- 0

rzutujq na oczekiwania co do perspektywy tempa ozywienia w krajowym przemysle.

45 B = - .
40 20 EUR-USD z odbiciem na koniec tygodnia. Do czwartku w ub. tygodniu kurs gtéwnej
35 30 pary zaliczyt efektowng korekte o ok. 2 figury, schodzac w okolice 1,1450. W piatek
Y 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y nastapito juz silne odbicie (przyczyny jw.). Kurs gtdwnej pary rozpoczyna nowy tydzien
w okolicy 1,1550. Do$¢ skromne kalendarium sugeruje proby stabilizacji w najblizszych
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (pO) emmgmm= Krzyw a rentownosdi, % (10) dniach.
Zitoty z préobami stabilizacji. W ub. tygodniu EUR-PLN wzrdst w rejon 4,27 na koniec
piatku. Presja na ostabienie ztotego ze strony silnego dolara przygasta, co powinno
Krzywa FRA PL wspiera¢ ruch boczny na EUR-PLN. Rentownoéci krajowych benchmarkéw sa pod
50 48 40 wptywem dwoch przeciwstawnych sit. Z jednej strony wyzszy odczyt lipcowej CPI
o » 30 sugeruje mozliwo$¢ bardziej zachowawczej RPP, a z drugiej ksztatt porozumien
45 By 20 handlowych UE z USA i biezace dane (PMI) obnizajg oczekiwania co do jakosci
. 10 ozywienia gospodarczego w Polsce. Per saldo wyfania sie zacheta do konsolidacji po
0 e - [ | o 2 & el ¢ ?10 okresie umocnienia krajowych benchmarkdw.
35 -20
30 W tym tygodniu kalendarium makro zaréwno w kraju jak i za granicq jest skromne. W
30 -40 srode MF przeprowadzi aukcje sprzedazy obligacji. Z odczytéw zagranicznych uwage
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA przyciagna czerwcowe dane z niemieckiego przemystu ($roda zamdwienia, a w czwartek

Td 26 6 69 9x12 1215 1518 1821 21x24 produkcja). We wtorek sptywaé beda finalne lipcowe PMI dla ustug.

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  e=m@em= Krzywa FRA (I0) ) . . ) , .
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
3 znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
10:30 strefa euro Indeks Sentix sierpien 6,9 4,5
16:00 USA Zamoéwienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % czerwiec 0,2 0,2
16:00 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec -9,3 -9,3
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % czerwiec -4,8 8,2
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug lipiec 50,4 50,6
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug lipiec 49,7 49,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug lipiec 50,1 50,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug lipiec 51,2 51,2
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % czerwiec 0,6 0,3
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD czerwiec -61,3 -71,5
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 55,1 55,2
16:00 USA Indeks ISM dla ustug lipiec 51,5 50,8
$roda
8:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle w.d.a. r/r, % czerwiec 2,1 5,3
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % czerwiec 2,6 1,8
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -3,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien 7698
Czwartek

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD lipiec 105,6 114,8

Chiny Eksport r/r, % lipiec 5,6 5,9

Chiny Import r/r, % lipiec -1,0 1,1
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % czerwiec -1,0 1,0
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 221,0 218,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 2Q 1,5 6,6
14:30 USA Wydajnosc¢ pracy k/k 2Q 2,0 -1,5
Piatek

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. Wiascicielem 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 szczegélnosci 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 autorow 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 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 sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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 komérkowych 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.



