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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20
W kraju

W tym roku co najmniej jedna obnizka stép o 25 pb, w Srednim okresie
stopy na poziomie 3,75-4 proc. - powiedziat w wywiadzie dla
Rzeczpospolitej, cztonek RPP Ludwik Kotecki.

1,00 Oficjalne aktywa rezerwowe w lipcu wzrosty do 223,5 mld EUR z 211,05 mld
24-08 2410 2412 25-02  25-04  25-06 2508 EUR miesigc wczesniej - podat Narodowy Bank Polski.

W przypadku weta prezydenta Karola Nawrockiego wobec ustawy

EUR-PLN, dane dzienne wiatrakowej rzad bedzie szuka¢ wszystkich mozliwych sposobéw, by unikna¢

40 podwyzki cen pradu - stwierdzit w czwartek premier Donald Tusk,
435 komentujac zapowiedzi przysziego szefa kancelarii prezydenta o mozliwym
430 wecie prezydenta do tej ustawy.

4,25 L R

220 Ze swiata

4,15

Bank Anglii obnizyt gtéwna stope procentowa o 25 pb. do 4,00 proc. -

410 poinformowat bank w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.
24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08

Narodowy Bank Czeski (CNB) utrzymat gtéwng stope procentowa na

USD-PLN, dane dzienne poziomie 3,50 proc. - podat bank w komunikacie po zakonczeniu
420 posiedzenia.
4,10
00 Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 70,4 proc. wobec
3'90 $redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 78,0 proc. W magazynach znajduje
’ sie obecnie 798,29 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure
3,80 E

urope.

3,70
3.60 Popyt na transport towaréw drogg morska na $wiecie stale rosnie, mimo
350 rozpoczecia przez Stany Zjednoczone wojny handlowej - poinformowat w

24-08 2410 2412 25:02 2504 2506 25-08 czwartek dunski koncern zeglugi kontenerowej Maersk, prezentujac lepsze

od prognoz wyniki za pierwsze potrocze 2025 r.
CHF-PLN, dane dzienne
470 Gubernator Rezerwy Federalnej Christopher Waller wytania sie jako gtéwny
465 kandydat na stanowisko przewodniczacego banku centralnego wsréd
460 doradcéw prezydenta Donalda Trumpa, ktorzy poszukujg nastepcy Jerome'a

j: Powella - podata w czwartek agencja Bloomberga, powotujac sie na zrddta.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

Komentarz
Ztoty nieco mocniejszy

Wczoraj zioty umacniat sie do gtéwnych walut wspierany kilkoma
sprzyjajacymi czynnikami. W sferze medialnej od kilku dni przewijaja sie

EUR-PLN 4,2568 -0,36 -0,44 A o . ; , . .
USD-PLN 3 6485 044 261 spekulacje, ze dojdzie do spotkania Trump - Putin, a by¢ moze nawet Putin
CHF-PLN 45231 052 193 Zelensky. Ta druga opcja jest wg doniesien zdecydowanie mniej
EUR-USD 1'1666 0'05 2'20 prawdopodobna, ale na podstawie tych wiadomosci czes¢ inwestoréw mogta
Rynek akaji - o '% '% uznac, ze pojawita sie okazja dowazenia scenariusza wygaszania konfliktu
WIG20 3985 180 118 Rosja - Ukraina. Ztoty moze korzysta¢ z perspektyw poprawy obrazu
DAX 24 193 1’12 0’53 bezpieczenstwa w regionie. Do tego dochodzi sita GPW - WIG20 przez
SP500 6 340 -olos 1’63 ostatnie dwie sesje wyraznie rést, a wczoraj przez chwile otart sie o 3000
' ! pkt. Poziom przyciagajacy uwage i jednoczesnie nie widziany od 2008 roku.
Sytuacja na globalnych rynkach tez wzglednie sprzyja ztotemu. Po ostatnich
sygnatach z USA sugerujacych mozliwos¢ zaostrzenia taryf wzgledem Indii, a
Rynek pieniezny i rynek diugu by¢ moze nawet Chin, inwestorzy przypomnieli sobie o niestabilnym
) ana 1D zmiana 5D charakterze sprawowania polityki przez nowa administracje USA. W
poziom zmiana b zmiana odpowiedzi obserwujemy ostatnio powrdt stabszego dolara i mocniejsza
Rynek pienigzny PL % p.b. p.b. postawe zaréwno gietd europejskich jak i euro, co sprzyja ztotemu. W takim
1M WIBOR 5,07 1 -2 otoczeniu EUR-PLN wczoraj cofngt sie o ok. 0,4%, schodzac ponizej 4,26.
3M WIBOR 4,92 -1 -1 Patrzac w szerszym ujeciu ten ruch wcigz wpisuje sie w kilkumiesieczng
6M WIBOR 4,75 -1 -3 konsolidacje o przyblizonym zakresie 4,24 - 4,28.
SPW PL % p.b. p.b. L. Kotecki z RPP zapowiada dalsze obnizki stop procentowych, ale
2y 4,23 -8 -12 ostrozne. Kotecki w opublikowanym dzi$ wywiadzie mowi, ze przy obecnej
5v 4,77 -6 .12 trajektorii danych widzi w tym roku przestrzen do obnizek stop jeszcze
10Y 5,37 -6 10 przynajmniej o 25 p.b., a by¢ moze 50 p.b. Kwestie co do skali redukcji stop
warunkuje w duzej mierze dynamikg ptac. Jesli ta zwolni powinna sie pojawic¢
poziom zmiana 1D zmiana 5D przestrzen do ciecia o 50 p.b. Jedli nie bedzie duzych zaskoczerh w danych
makro prawdopodobny termin kolejnej obnizki stop to wg niego wrzesien. W
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. $rednim terminie L. Kotecki widzi gtéwng stope na poziomie ok. 3,75-4%. W
DE2Y 231 -8 7 kwestii $ciezki stop w 2025 wypowiedz L. Koteckiego jest zbiezna z naszymi
DESY 255 -5 -6 oczekiwaniami. W dalszej perspektywie jego nastawienie jest nieco bardziej
DE10Y 274 -4 -3 konserwatywne. Spodziewamy sie, ze stopa referencyjna NBP docelowo
bedzie blizsza 3,5%.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 50 9 11 EUR-USD z wyhamowaniem wzrostu. Wczoraj kurs gtéwnej pary
UssY 98 7 6 przejsciowo kontynuowat wzrosty zblizajac sie do 1,17, ale ostatecznie dzieh
US10Y 112 8 3 zamknat neutralnie, a wiec nieco powyzej 1,1650. W tle odbywajg sie
przetasowania w Fed — D. Trump wskazat tymczasowo (do stycznia) S. Miran
K ¢ ci PL w miejsce ustepujacej z Rady Gubernatorédw A. Kugler. Ruch zostat
::ywa rentownoscl v rozczytany jako pozostawienie furtki wprowadzenia do Fed nowego cztonka,
53 0 ktory mogtby w przysztym roku zastgpi¢ J. Powella. Faworytem w wyscigu o
5o - 0 " fotel prezesa Fed jest podobno C. Waller, ktéry jest obecnie zwolennikiem
a7 _.\\ . luzniejszej polityki monetarnej i w lipcu gtosowat za cieciem stop o 25 p.b. W
43 - TN vdl I o kontekscie percepcji polityki Fed powyzsze doniesienia niewiele zmieniaja, -
po i ztagodzenie nastawienia Fed jest juz wyceniane.
i -20
37
85 ™ am oM v oy sy 107 20 Polski diug z wyrazniejszym umocnieniem. Wczoraj cata krzywa
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przesuneta sie o 6,8 p.b. w dét. Pomagat lepszy sentyment w regionie
(nadzieje na deeskalacje wojny Rosja - Ukraina), a takze w odpowiedzi na
udang sierpniowg aukcje dtugu, ktora odbyta sie w srode.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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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 $rodkdéw trans. m/m, % czerwiec 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec -9,4 -9,3 -9,4
16:00 USA Zamowienia 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 usiug lipiec 50,6 49,4 49,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla usiug 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 Wnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien 3,1 -3,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien -3029 0 7698
Czwartek

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD lipiec 98,2 104,7 114,8

Chiny Eksport r/r, % lipiec 7,2 5,6 5,8

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 Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 226,0 222,0 218,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 2Q 1,6 1,5 6,9
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 2Q 2,4 2,0 -1,8
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.

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 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.



