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Informacje gospodarcze

W kraju

Przyjeta niedawno przez rzad Koncepcja Rozwoju Kraju 2050 zaktada, ze
system emerytalny w Polsce wymaga przemodelowania pod katem nowych
modeli $wiadczenia pracy, promocji dtuzszej aktywnosci zawodowej, czy
stabilnych narzedzi gromadzenia kapitatu na emeryture - podano w petnej
wersji dokumentu, opublikowanej na stronach rzadu.

W III kw. 2025 r. banki zamierzajg utrzymac¢ kryteria kredytéw dla
przedsiebiorstw i kontynuowac fagodzenie dla gospodarstw domowych.
Oczekujg takze wzrostu popytu na wszystkie rodzaje kredytéw, z wyjatkiem
krotkoterminowych dla duzych firm - wynika z kwartalnego badania NBP
wsrdd komitetéw kredytowych bankdw.

Do 3 sierpnia podpisano 18.308 uméw na unijne dofinansowanie projektow,
ktore wykorzystajg 46,8 proc. dostepnej puli sSrodkéw z polityki spdjnosci UE
na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i
Polityki Regionalnej.

W lipcu zarejestrowano 55.844 nowe samochody osobowe i dostawcze do
3,5 tony, tj. 0 16,48 proc. wiecej rdr - podat instytut Samar.

Ze Swiata

Wskaznik zaufania wsrdod inwestoréw w strefie euro w sierpniu wyniost -3,7
pkt. wobec +4,5 pkt. miesigc wczesniej - podata grupa badawcza Sentix w
komunikacie.

Globalny wzrost handlu ustugami w I kwartale spowolnit do 5 proc. rdr -
ocenia Swiatowa Organizacja Handlu (WTO).

Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 69,2 proc. wobec
$redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 77,2 proc. W magazynach znajduje
sie obecnie 785,32 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure
Europe.

Prezydencki wystannik Steve Witkoff moze udac sie do Rosji w najblizszg
érode lub w czwartek - oswiadczyt prezydent USA Donald Trump. Potwierdzit
przy tym, ze jesli do piatku Rosja nie zatrzyma wojny w Ukrainie, natozy
sankcje, cho¢ przyznat, ze Moskwa dobrze je omija.

Prezydent Donald Trump poinformowat w poniedziatek, ze podniesie cta na
indyjski eksport do USA w zwigzku z zakupami rosyjskiej ropy przez Indie.

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.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

EUR-PLN 4,2749 0,11 0,30
USD-PLN 3,6938 0,21 0,43
CHF-PLN 4,5704 -0,31 -0,14
EUR-USD 1,1571 -0,14 -0,16
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2880 -0,16 -0,91
DAX 23 758 1,42 -0,89
SP500 6 330 1,47 -0,64
Rynek pieniezny i rynek diugu
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,04 -6 -7
3M WIBOR 4,93 0 -2
6M WIBOR 4,77 -1 -2
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,27 -3 2
5Y 4,83 -2 3
10Y 5,41 -2 2
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 237 3
DE5Y 262 2 8
DE10Y 278 8
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 59 -2 27
ussy 109 0 26
usioy 121 1 23
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Komentarz
Ozywienie powinno by¢ wsparte kredytem

Wczoraj NBP opublikowat wyniki ankiety dot. sytuacji na rynku kredytowym. Wg
przedstawicieli bankdéw rosnaca konkurencja na rynku jest gtdwnym Zzrddiem
poluzowania polityki kredytowej. Przy okazji odnotowywany jest wzrost popytu na
kredyt, ktéremu dodatkowo wspierajg obnizki stop procentowych. tagodzenie
warunkow kredytowania dotyczyto wszystkich segmentéw, ale w najwiekszym
stopniu gospodarstw domowych. Tak byto w 2 kwartale br., a na 3 zapowiadane
jest kontynuowanie fagodzenia warunkéw dla gospodarstw domowych i
stabilizacja polityki wzgledem firm przy oczekiwanym dalszym wzroscie popytu na
kredyt ze strony przedsiebiorstw (przewaza¢ majgq MSP) oraz ze strony
gospodarstw domowych (gtéwnie kredyty konsumpcyjne, niewielki w przypadku
hipotek). Wiele wskazuje zatem na ozywienie akcji kredytowej w drugiej potowie
roku, co w kontekscie gospodarki wspiera scenariusz poprawy koniunktury,
zgodny z naszymi prognozami. Wzrost podazy pienigdza w gospodarce (M3)
wyniost 10,5% r/r na koniec 2 kwartatu i wg naszych szacunkow przebija
dynamike nominalnego PKB o ok. 3 p.p. To sg juz warunki, ktére powinny
sprzyja¢ przyspieszeniu ozywienia w gospodarce. Jednoczesnie przy luznej
polityce fiskalnej i spodziewanym przyspieszeniu akcji kredytowej RPP bedzie
musiata mie¢ na radarze ryzyka inflacyjne. W kontekscie polityki monetarnej,
ankieta kredytowa NBP to kolejny argument (po wyzszym od oczekiwan odczycie
inflacji za lipiec) sugerujacy ostroznos$c¢ w dalszych obnizkach stdp procentowych.

Inwestorzy z Europy sceptyczni wobec zarysowanych nowych ram
handlowych UE 2z USA. Indeks Sentix mierzacy nastroje inwestorow
instytucjonalnych dla strefy euro w czerwcu br. po raz pierwszy od dluzszego
czasu odnotowat dodatni poziom (0,2), a w lipcu ten wynik poprawit do 4,5.
Badanie sierpniowe, prowadzone juz po wstepnych ustaleniach dot. nowych ram
wspotpracy gospodarczej (gtdwnie polityki handlowej) UE z USA, pokazato
wyrazne pogorszenie sentymentu i spadek indeksu do -3,7. Znaczaco obnizyta sie
zaréwno ocena sytuacji biezacej (z -7,3 do -13) jak i przysztej (z 17 do 6).
Inwestorzy postrzegajg nowe warunki handlowe UE z USA jako sytuacje lose-lose,
tzn. jednoznacznie negatywne dla strefy euro, a w szerszej perspektywie
ostabiajace rowniez USA.

EUR-USD neutralnie na poczatku tygodnia. Po turbulencjach ub. tygodnia
(najpierw silne spadki gtdwnej pary po niekorzystnych dla strefy euro ustaleniach
handlowych UE-USA, a w piatek odbicie po stabych danych z rynku pracy w USA)
poniedziatek byt wyjatkowo spokojny na EUR-USD. Kurs konsolidowat sie w
okolicy pigtkowych rozstrzygnieé, przy pustawym kalendarium wydarzen makro.
Dzi$ inwestorzy beda wypatrywali danych o bilansie handlowych USA i
wskaznikéw koniunktury w ustugach w USA. W miedzyczasie nie widac
argumentéw za duzymi zmianami kursu gtéwnej pary.

Ztoty wsparty odbudowa apetytu na ryzyko. Na rynkach w tym tygodniu
zauwazalna jest stabilizacja nastrojow po wzrosécie awersji do ryzyka, ktora nie
sprzyjata ztotemu, we wczesniejszych dniach. EUR-PLN balansuje pod poziomem
4,28 i ten stan rzeczy powinien sie utrzymac¢ w najblizszych dniach. Na rynku
dtugu polskie benchmarki dostaty wsparcie ze strony rynkéw bazowych
(mocniejszy Bund) i krzywa przesuneta sie lekko w dot 2-3 p.b.

Dzi$ przed potudniem publikowane bedq lipcowe PMI ustug dla krajéw strefy
euro, w tym finalne szacunki dla strefy euro, Niemiec i Francji. Wstepne dane dla
catej strefy euro pokazaty wzrost wskaznika z 50,5 do 51,2.

O 14:30 opublikowane zostang czerwcowe dane o bilansie handlu zagranicznego
towarami USA. Konsensus zaktada -61,3 mld USD wobec -71,5 mid USD w maju.
O 15:45 opublikowany zostanie finalny lipcowy PMI ustug dla USA. Wstepny
odczyt pokazat wzrost z 52,9 do 55,2.

O 16:00 opublikowany zostanie lipcowy indeks ISM dla ustug w USA. Konsensus
zaktada wzrost z 50,8 do 51,5.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
10:30 strefa euro Indeks Sentix sierpien -3,7 6,9 4,5
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkoéw trans. m/m, % czerwiec 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec -9,4 -9,3 -9,4
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m, % czerwiec -4,8 -4,8 8,3
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug lipiec 52,6 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 -61,0 -71,5
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 55,2 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 104,8 114,8

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 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 222,0 218,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 2Q 1,5 6,6
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 2Q 2,0 -1,5
Piatek

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 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 ponoszg
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 sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zroédtem 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.



