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Informacje gospodarcze

W kraju

Do 10 sierpnia podpisano 18.539 umdw na unijne dofinansowanie projektow,
ktore wykorzystajg 47,2 proc. dostepnej puli sSrodkow z polityki spdjnosci UE
na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i
Polityki Regionalnej.

Resort cyfryzacji proponuje, by podatek cyfrowy dotyczyt firm, ktore
osigqgaja skonsolidowane przychody wyzsze niz 750 min euro rocznie w
ujeciu globalnym, ale ma by¢ pobierany od przychodéw osigganych w Polsce
- poinformowato PAP Biznes Ministerstwo Cyfryzacji. Z ustalen PAP Biznes
wynika, ze resort przychyla sie do tzw. wariantu szerokiego ze stawkag
podatku na poziomie 3 proc., co gwarantowatoby ponad 3 mlid zt wplywodw
do budzetu w 2030 roku.

W sektorze elektroenergetycznym udziat OZE rosnie z poziomu 16,2 proc.w
2020 r. do 52 proc. w 2030 r., a gtbwnym motorem wzrostu sg technologie
wiatrowe i stoneczne - podat MKiS w scenariuszu szybszej transformacji
(WAM) w projekcie KPEiK. Z koncem 2035 r. ma zakonczy¢ sie produkcja
ciepta systemowego z wegla kamiennego.

Komisja Nadzoru Finansowego ocenia, ze sytuacja kapitatowa sektora
bankowego w I kwartale 2025 r. pozostawata stabilna.

W najblizszych tygodniach pojawig sie zatozenia przepiséw dotyczacych
podatku na sektor bankowy - poinformowat w Polsat News minister finanséw
i gospodarki Andrzej Domanski.

Ze Swiata

USA potrzebujq serii obnizek stép procentowych, ktdre powinny by¢ nizsze o
150-175 punktéw bazowych - powiedziat sekretarz skarbu USA Scott
Bessent w wywiadzie dla Bloomberg TV w $rode.

Administracja prezydenta USA Donalda Trumpa rozwaza 11 kandydatow na
nastepce prezesa Fedu Jerome'a Powella po wygasnieciu jego kadencji w
maju, w tym trzech, ktérych nazwiska nie zostaty dotychczas ujawnione -
podata w $rode telewizja CNBC, powotujac sie na dwa zrodta w Biatym
Domu.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat, ze istnieje duza szansa na to, by
spotkanie z Wiadimirem Putinem na Alasce zaowocowato kolejnym
spotkaniem, miedzy prezydentami Rosji i Ukrainy, wkrotce potem.

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 4,2508 -0,09 -0,50
USD-PLN 3,6321 -0,34 -0,89
CHF-PLN 4,5096 -0,21 -0,82
EUR-USD 1,1705 0,26 0,39
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2997 -0,57 2,20
DAX 24 186 0,67 1,09
SP500 6 467 0,32 2,00
Rynek pieniezny i rynek diugu
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,00 -5 -6
3M WIBOR 4,88 -1 -5
6M WIBOR 4,74 -1 -2
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,21 -7 -9
5Y 4,75 -5 -8
10Y 5,35 -5 -8
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 228 -4 -11
DE5Y 249 1 -11
DE10Y 267 2 -11
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 54 -1 -5
ussy 99 1 -7
usioy 112 1 -8
Krzywa rentownosci PL
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Komentarz
PKB na 3 z plusem

Polska gospodarka kontynuuje umiarkowane ozywienie w tym roku. PKB w 2Q’25
wzrost wg szybkiego szacunku GUS o 3,4% r/r i 0,8% k/k wyr. sez. wobec
odpowiednio 3,2% r/r i 0,7% k/k w 1Q'25. Wynik byt zgodny z konsensusem i
nieco gorszy od naszych oczekiwan (3,5% r/r). Spodziewamy sie, ze wzrost
wsparty byly gtdwnie konsumpcja prywatng i inwestycjami, ktérych dynamike
szacujemy na nieco powyzej 3,5% r/r, przy negatywnej kontrybucji eksportu
netto i dodatniej zapaséw. Szczegodty struktury szacowane przez GUS poznamy z
koncem sierpnia. W 2 pofowie roku spodziewamy sie umiarkowanego
przyspieszenia ozywienia, przy mocniejszym konsumencie, ktory bedzie korzystat
z nizszej inflacji, zredukowanych stép procentowych i wcigz wysokiej dynamiki
ptac. Do tego powinna dojs¢ poprawa w inwestycjach, w tym popycie ze strony
sektora prywatnego. Ponadto w koncéwce roku w popycie zagranicznym bedzie
sie juz materializowat impuls fiskalny Niemiec. W catym 2025 spodziewamy sie
wzrostu PKB Polski 0 3,7%, wobec 2,9% w 2024. Jak wygladamy na tle naszego
najblizszego otoczenia? Pod katem wzrostu gospodarczego catkiem bardzo dobrze
- w 2 kwartale wzrost PKB Polski byt w czotdbwce UE i tak tez zapowiada sie caty
2025.

Stodko gorzka nadwyzka na rachunku biezacym. NBP wczoraj opublikowat
czerwcowe dane o bilansie ptatniczym. Te przyniosty spore niespodzianki. Na
rachunku biezacym po trzech z rzedu miesigcach sporego deficytu, $rednio ok. -
600 min EUR, tym razem pojawita si¢ nadwyzka w wysokosci 651 min EUR, przy
konsensusie deficytu zblizonego do -1 mld EUR. Zrédtem niespodzianki byty dane
o obrotach towarowych, gdzie saldo wskoczyto na lekki plus (59 min EUR)
przerywajac passe 13 miesiecy z deficytem. Pomdgt nieco mocniejszy od
oczekiwan eksport, ktory rdést o 1,9% r/r. NBP w komentarzu wskazuje na
stopniowg poprawe w popycie zagranicznym, z odbudowujacym sie sektorem
motoryzacyjnym, ale utrzymujacq sie staboscia w dobrach konsumpcyjnych
trwatych. Gtéwna przyczyna niskiego deficytu byt jednak zaskakujacy spadek
importu (-0,2% r/r), wyrdzniajacy sie na tle wyraznych wzrostow w poprzednich
miesigcach. NBP wymienia trzy gtdbwne przyczyny takiego stanu rzeczy: najtansza
od potowy 2021 ropa w PLN, ostabienie krajowego sektora przemystowego oraz
zahamowanie wzrostu importu dobr konsumpcyjnych. Dwa ostatnie elementy to
nie najlepszy prognostyk dla krajowej koniunktury, przy czym po czesci juz
zaobserwowany w szybszych danych o przemysle i sprzedazy detalicznej.

EUR-USD kontynuuje wzrosty. Kurs gtéwnej pary pozostaje pod wptywem
nizszego od oczekiwan lipcowego odczytu CPI dla USA, ktéry wzmocnit
scenariusze wznowienia obnizek stdp przez Fed juz we wrzesniu. Wczoraj kurs
gtéwnej pary konczyt dzien w okolicy 1,17, ale jest coraz blizej szczytu z przetomu
czerwca i lipca (ok. 1,18), co powinno ogranicza¢ dalsze wzrosty bez pojawienia
sie nowych argumentdw.

Zloty nadal ma wsparcie w globalnych nastrojach - apetyt na ryzyko
utrzymuje sie. Poza tym cze$¢ inwestorow moze dowazac scenariusz deeskalacji
konfliktu Ukraina — Rosja, w oczekiwaniu na spotkanie D. Trumpa i W. Putina
zaplanowanego na 15 sierpnia. EUR-PLN wczoraj konczyt dzien w okolicy 4,25 po
lekkim spadku.

Krzywa rentownosci nizej. Wczoraj krajowy dlug sie umacniat o 5-7 p.b.,
wyrazniej w przypadku krétkiego konca, m.in. korzystajgc ze wsparcia w postaci
umocnienia na rynkach bazowych. Motorem silniejszych SPW w szerszej
perspektywie pozostajg oczekiwania na obnizki stop NBP.

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje finalny szacunek CPI za lipiec. Pierwszy odczyt
pokazat spadek CPI z 4,1% r/r do 3,1% r/r, ale jednoczesénie byt wyzszy od
oczekiwan.

O 11:00 opublikowany zostanie drugi szacunek PKB strefy euro za 2Q'25.
Pierwszy odczyt pokazat wzrost o 1,4% r/r.

O 11:00 opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej strefy euro za
czerwiec. Konsensus zaktada wzrost o 1,5% r/r wobec 3,7% r/r w maju.

O 14:30 opublikowane zostang dane o zasitkach dla bezrobotnych w USA w ub.
tygodniu. Konsensus zaktada stabilizacje w okolice 226 tys.

O 14:30 opublikowane zostang dane o lipcowej inflacji PPI w USA. Konsensus
zaktada 2,5% r/r wobec 2,3% r/r w czerwcu.

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

X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

Japonia
Wtorek
11:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
20:00 USA
$roda
14:00 Niemcy
14:00 Niemcy
10:00 Polska
13:00 USA

Polska
16:30 USA
Czwartek
10:00 Polska
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
Piatek

Polska
1:50 Japonia
4:00 Chiny
4:00 Chiny
6:30 Japonia
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:15 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Dzierh wolny

Indeks instytutu ZEW
Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa CPI r/r
Budzet federalny, mid USD

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

PKB n.s.a., r/r, %

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Saldo rachunku biezgcego, min EUR
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Inflacja CPI r/r, %
PKB s.a., r/r, %
Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Inflacja PPI r/r, %

Dzierh wolny

PKB (annualizowany), %

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %
Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Indeks NY Empire State

Sprzedaz detaliczna m/m, %

Ceny importu

Produkcja przemystowa m/m, %
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

sierpien
lipiec
lipiec
lipiec

lipiec
lipiec
2Q
sierpien
czerwiec
sierpien

lipiec
2Q
czerwiec
sierpien
lipiec

2Q
lipiec
lipiec
czerwiec
sierpien
lipiec
lipiec
lipiec
sierpien

Aktualna Konsensus Poprzednio

34,7
2,7
3,1

-291,1

2,0
1,8
3,4
10,9
651
3036

39,5
2,8
3,0

-239,2

2,0
1,8
3,4

-1035
-912

1,4
1,5
225,0
2,5

0,4
4,6
6,0

0,0
0,6
0,1
0,0
62,0

52,7
2,7
2,9

27,0

2,0
1,8
3,2
3,1

-1838

-3029

3,1
1,4
3,7
226,0
2,3

-0,2
4,8
6,8
4,0
5,5
0,6
0,1
0,3

61,7

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 kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrodtem danych sg 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.



