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Informacje gospodarcze

W kraju

Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 5,4 proc. wobec 5,2 proc. miesiac
wczeséniej - poinformowalo MRPiPS. Resort podat, ze w urzedach pracy
zarejestrowanych byto 830,6 tys. osob.

Zatrudnienie cudzoziemcéw po I pétroczu 2025 r. spadto do 823.604 osbéb z
945.750 os6b rok wczesniej, czyli o 13 proc. rdr - wynika z danych
udostepnionych przez wiceministra spraw wewnetrznych Macieja Duszczyka
na portalu X.

Mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej w lutym wyniosta 7.166,0 zt
i byta nizsza o 23,5 proc. od przecietnego wynagrodzenia brutto - podat
GUS.

Sprzedaz detaliczna w Polsce w czerwcu wzrosta o 3,1 proc. rdr - podat
Eurostat. W ujeciu miesiecznym sprzedaz spadta o 0,8 proc.

Ok. 2,1 mIn pracownikow otrzymywato w 2024 roku ptace miedzy 4666 a
4806 zt, czyli ptace minimalng w tym i planowang na przyszty rok - ocenia
MRPIPS, powotujac sie na dane MF.

Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje serii OK0128, PS0730, WZ0930,
DS0432, DS1034 i DS1035 za tacznie 12.003,600 min zt, przy popycie
15.672,600 min zt - podat resort w komunikacie.

Ministerstwo Finansow sprzedato na aukcji dodatkowej szes¢ serii obligacji za
1,94 mld zt, gtéwnie papier DS1034 (1,68 mid zt) - podat resort w
komunikacie.

Ze Swiata

Prezydent USA Donald Trump natozyt dodatkowe cto w wysokosci 25 proc.
na towary indyjskie w zwigzku =z zakupem rosyjskich surowcow
energetycznych - poinformowat w $rode Biaty Dom. Nowe cto, ktére bedzie
uzupetnieniem 25-proc. taryfy celnej dla Indii, wejdzie w zycie w ciggu 21
dni, jak wynika z rozporzadzenia wykonawczego podpisanego przez Trumpa.
Od 27 sierpnia towary importowane z Indii do USA beda objete 50-proc.
ctem.

Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat w $rode wprowadzenie 100-
procentowych cet na import potprzewodnikow i chipdw do Standw
Zjednoczonych. Dodat, ze z taryf beda wytaczone firmy, produkujace w USA.

Prezydent USA Donald Trump spotka sie z przywddcami Rosji i Ukrainy -
Wiadimirem Putinem i Wotodymyrem Zetenskim - jesli uda sie zblizy¢
stanowiska Rosjan i Ukraincow - powiedziat w $rode w telewizji Fox Business
sekretarz stanu USA Marco Rubio.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

Komentarz
Stabe dane z Niemiec

Odczyt z niemieckiego przemystu, ktory dzi$ sptynat jest niemal fatalny. W
czerwcu produkcja obnizyta sie o 1,9% m/m wyr. sez. (-3,6% r/r po wyréwnaniu

EUR-PLN 4,2723 0,25 -0,02 efektow kalendarza), a ponadto majowe dane zostaty zrewidowane w dét z 1,2%
USD-PLN 3,6648 -0,95 -2,20 do 0,1% m/m wyr. sez. Tym samym produkcja przemystowa osiagneta w
CHF-PLN 4,5469 -0,78 -1,12 Niemczech najnizszy poziom od maja’20, a wiec okresu pandemicznego
EUR-USD 1,1660 0,73 2,24 wstrzymywania produkcji przemystowej. W catym 2 kwartale br. produkcja
Rynek akcji pkt % % siegneta poziomom odpowiadajacym tym z 1 potowy’20. Czerwiec byt najstabszy
WIG20 2933 2,34 -1,66 w branzach: maszyny i urzadzenia, farmaceutyka oraz produkcja zywnosci. Wcigz
DAX 23 924 0,33 -1,39 bardzo Zle wyglada sytuacja w sektorach intensywnie energetycznych. Dane z
SP500 6 345 0,73 0,09 Niemiec sg negatywne dla polskiego przemystu mocno zorientowanego na eksport
do UE i jednoczesnie istotnie ‘wpietego’ w tancuchy dostaw zachodnich partnerow
handlowych. Jednoczesnie wszyscy wyczekujg na wzrost popytu do sektora
przemystowego wraz z przyspieszeniem stymulacji fiskalnej w Niemczech. Okres
Rynek pieniezny i rynek diugu dojécia do tego momentu jest jednak trudniejszy od oczekiwan. Negatywne
. ) . wrazenia po dzisiejszej publikacji mitygujaq tez nieco dane o nowych
poziom zmiana 1D zmiana 5D zamoéwieniach w przemyséle niemieckim (wczoraj publikowane), ktére w czerwcu
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. réwniez rozczarowaty, ale kreslg raczej obraz stabilizacji na niskich poziomach niz
1M WIBOR 5,06 -1 -3 kontynuacji dekoniunktury.
3M WIBOR 4,93 -1 -1
6M WIBOR 476 0 > Stopa bezrobocia rejestrowanego ponownie pod wplywem zmian w
! regulacjach. W lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego wg wstepnych szacunkéw
SPW PL P 5 5 MRPIPS wzrosta z 5,2% do 5,4%, przy liczbie zarejestrowanych bezrobotnych
° p-D. p.D. 830,6 tys., a wiec o 33,6 tys. wiekszej m/m. To nietypowe zjawisko jak na te
2Y 4,30 4 -1 pore roku. Obecnie zgodnie z wzorcami sezonowymi powinniémy raczej
5Y 4,83 0 0 obserwowaé stabilizacje stopy bezrobocia. Ponownie jednak, podobnie jak w
10y 5,43 2 1 czerwcu (wzrost stopy z 5% do 5,2%), daty o sobie zna¢ zmiany regulacyjne,
ktore poszerzyty dostepno$c rejestracji jako osoba bezrobotna, m.in. na skutek
poziom zmiana 1D zmiana 5D nowej mozliwoéci rejestracji w urzedzie pracy wirasciwym dla miejsca
Spread PL vs DE Db, pb. pb. zam?es_zkania (a nie _zameldc_)wania jak dotychczas) czy tez_likwidacje o_b(_)Wia;ku
comiesiecznego potwierdzania statusu bezrobotnego (obecnie co najmniej raz na
DE2Y 239 4 3 3 miesigce). Niewykluczone, ze na stope bezrobocia majq tez wptyw strukturalne
DE5Y 260 -2 6 negatywne zmiany na rynku pracy, ale oceniamy, m.in. na podstawie danych z
DE10Y 278 -1 7 sektora przedsiebiorstw, ze ich skala jest zdecydowanie zbyt mata, aby w istotny
sposob zmienic statystyke stopy bezrobocia rejestrowanego w skali kraju. PAki co,
Spread PL vs US oD, oD, ob. pogorszenie obserwowane w tym_obszarze w Qstatnlch _dwoch m|e5|ac§ch, naszym
zdaniem w znacznym stopniu mozna przypisa¢ ww. zmianom regulacyjnym.
us2y 59 6 22
ussy 106 0 18 Dolar ponownie pod presja. D. Trump wystosowat grozby podniesienia taryf
us1oy 120 0 16 celnych dla Indii z i tak wysokich ogtoszonych 25% do 50%, tym samym
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zwiekszajac presje w celu zablokowania kupna rosyjskiej ropy przez ten kraj.
Inwestorom kolejna zapowiedz eskalacji wojen celnych, ktéra zahacza posrednio
tez o Chiny (tez kupuja rosyjska rope) nie spodobata sie, co uderzyto w dolara. W
dodatku z Fed wczoraj dochodzity gtosy (L. Cook, M. Daly, N. Kashkari)
wyrazajace obawy o stabe dane z rynku pracy w USA i sugerujgce mozliwosé
wrzesniowej obnizki stop procentowych. EUR-USD w tej sytuacji wznowit
odrabianie ubiegtotygodniowych strat i odnotowat wyrazniejszy wzrost powyzej
1,1650. Dzi$ rano te tendencje sq podtrzymys

Ztoty nieco mocniejszy i udana aukcja dlugu. Wczoraj kurs EUR-PLN cofnat
sie o ok. 0,25% w okolice 4,2720. Ztotemu sprzyjato wczoraj ostabienie dolara. W
nieco szerszej perspektywie niewiele sie zmienia - trwa konsolidacja pod poziome
4,28. Na krajowym rynku dtugu rowniez obserwujemy okres stabilizacji
rentownosci. Tego obrazu nie burzy wczorajsze lekkie ostabienie (2-4 p.b.) na
catej krzywej. Wczorajszq aukcje dtugu mozna zaliczy¢ do udanych - uplasowane
zostaty obligacje o wartosci z gérnego przedziatu planowanej podazy (12 mid zt),

50 ., 40 a ponadto w ramach sprzedazy dodatkowej za 1,9 mid zt.
48 30
48 » fg Dzi§ o 14:30 opublikowane zostang tygodniowe dane o =zasitkach dla
0 — 0 bezrobotnych w USA. Konsensus zaktada wzrost z 218 tys. do 222 tys.
°° R o 0 O 14:30 opublikowane zostang dane za 2Q’25 o kosztach pracy i wydajnosci
35 -20 pracy w USA. Konsensus zakfada odpowiednio wzrost o 1,5% k/k annualizowane i
50 :ig 2% k/k annualizowane.
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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
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug lipiec 48,5 48,7 48,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug lipiec 50,6 49,4 49,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug lipiec 51,0 51,2 50,5
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % czerwiec 0,6 0,6 0,3
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD czerwiec -60,2 -61,0 -71,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 55,7 55,2 52,9
16:00 USA Indeks ISM dla ustug lipiec 50,1 51,5 50,8
$roda

8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % czerwiec 0,8 2,1 6,1
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % czerwiec 3,1 2,6 1,9
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien 3,1 -3,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien -3029 0 7698
Czwartek

5:00 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD lipiec 98,2 104,7 114,8
5:00 Chiny Eksport r/r, % lipiec 7,2 5,6 5,8
5:00 Chiny Import r/r, % lipiec 4,1 -1,0 1,1
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % czerwiec -3,6 -1,0 -0,2
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.



