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Informacje gospodarcze

W kraju

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w lipcu 2025 r.
wyniosto 8.905,63 z, co oznacza wzrost 7,6% r/r - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze r/r spadto o 0,9% r/r.

Liczba mieszkan, ktérych budowe deweloperzy rozpoczeli w lipcu 2025 r. wzrosta
0 0,5% r/r, a m/m wzrosta o 34,5% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Na koniec lipca 2025 roku w budowie pozostawato 854,7 tys. mieszkan, tj. o
3,2% wiecej niz w analogicznym miesiqcu 2024 r. - wynika z szacunku GUS.

Najnowsze, sierpniowe badania Gtdwnego Urzedu Statystycznego wskazujg na
przesuniecie oczekiwan konsumentéw w kierunku nizszej inflacji w Polsce
wzgledem poprzedniego miesigca - wynika z danych GUS.

W sierpniu odnotowano poprawe zaréwno obecnych, jak i przysztych nastrojow
konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Ministerstwo Finanséw planuje podwyzke stawki podatku dochodowego od
bankéw - powiedziat PAP wiceminister finansow Jarostaw Neneman. Stawka dla
bankéw w 2026 r. wyniesie 30%.

Ministerstwo Finanséw szacuje, ze podwyzszenie stawki CIT dla bankéow zwiekszy
wpltywy z podatku CIT w '26 o ok. 6,5 mld zi, a tacznie w okresie 10 lat ma to
przynies¢ budzetowi ponad 20 mld zt - poinformowato ministerstwo w
czwartkowym komunikacie.

Ministerstwo Finansdéw proponuje od 1 stycznia 2026 r. podwyzszenie stawek
akcyzy na napoje alkoholowe o 15% w stosunku do stawek z 2025 r., a od 2027
r. stawki akcyzy majg wzrosng¢ o 10% - podat resort w komunikacie prasowym.
MF chce tez podwyzszy¢ stawke optaty cukrowej.

Ze $wiata

Indeks PMI, okre$lajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 49,9 pkt. wobec 49,1 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano
48,8 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec, przygotowywany
przez S&P Global, wyniést w sierpniu 50,1 pkt. wobec 50,6 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano 50,3 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 49,9 pkt. wobec 48,2 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano
48,1 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Francji, przygotowywany
przez S&P Global, wynidst w sierpniu 49,7 pkt. wobec 48,5 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano 48,5 pkt.

Liczba o0s6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 235 tys. - poinformowat Departament Pracy
USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych bezrobotnych
wyniesie 225 tys. wobec 224 tys. poprzednio.

Indeks aktywnosci wytwoérczej Philadelphia Fed w sierpniu wynidst -0,3 pkt.
wobec +15,9 pkt. przed miesigcem - podat Fed z Philadelphii w komunikacie.

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w lipcu wyniosta 4,01 min w ujeciu
rocznym vs oczekiwane 3,92 min - podalo w raporcie Krajowe Stowarzyszenie
Posrednikéw w Handlu Nieruchomos$ciami (National Association of Realtors).

Amerykanski indeks wyprzedzajacy koniunktury Conference Board w lipcu spadt o
0,1% - podata Conference Board. Analitycy oczekiwali, ze indeks spadnie 0 0,1%.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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 Komentarz

Zaskoczenia na rynku pracy
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Lipiec przynidost spowolnienie tempa wzrostu przecietnych wynagrodzen w

Rynek walutowy % % przedsiebiorstwach. Dynamika obnizyta sie do 7,6% r/r wobec 9,0% w czerwcu.
EUR-PLN 4,2568 0,21 -0,18 Wynik okazat sie stabszy od prognoz. Brak dodatkowych wyptat na wieksza skale,
USD-PLN 3,6676 0,57 0,18 ktére w czerwcu podniosty $rednig ptace, ograniczyt dynamike lipcowych danych.
CHF-PLN 4,5350 0,00 0,04 Biezaca roczna dynamika ptac jest najnizsza od lekko ponad 4 lat. Dodatkowo w
EUR-USD 1,1606 -0,39 -0,36 lipcu pogtebit sie spadek zatrudnienia (-0,9% r/r vs -0,8% r/r w czerwcu), co
Rynek akcji pkt % % takze bylo zaskoczeniem dla rynku. W efekcie realna sita nabywcza funduszu ptac
WIG20 3020 1,27 0,77 ostabta do 3,4% r/r wobec 4,0% w czerwcu, przy jednoczesnym mocniejszym
DAX 24 293 0,07 -0,35 obnizeniu sie lipcowej inflacji (o 1,0 p.p.), co moze hamowa¢ wzrost konsumpcji.
SP500 6 370 -0,40 1,23 Z drugiej strony mamy dane o nastrojach konsumentéw za sierpien, ktére

pokazujg poprawe. Zaroéwno biezacy, jak i wyprzedzajacy wskaznik ufnosci

konsumenckiej w sierpniu wzrosty. Najbardziej poprawity sie oceny dotyczace

perspektyw gospodarki i rynku pracy. Mimo gorszych danych o ptacach i
Rynek pieniezny i rynek diugu zatrudnieniu i wcigz wysokiej checi oszczedzania gospodarstwa domowe pozostajg
sktonne do wydatkéw, co powinno wspiera¢ wzrost konsumpcji w drugiej potowie
roku. Wiecej o danych napisalismy tutaj.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 4,96 -4 -4 Budownictwo z przebtyskami. Polski sektor budowlany w tym roku
3M WIBOR 4,85 2 3 rozczarowu_je, ale _miesiqce letnie przyniosty pewna poprawe, k_téra_ sygn_alizuje
6M WIBOR 470 1 4 wychodzenie koniunktury z dotka. Przyspieszenie ozywienia jest jednak
! stonowane i wcigz trwa wyczekiwanie na mocniejsze akcenty. W lipcu produkcja
budowlano-montazowa odnotowata drugi z rzedu wzrost w ujeciu r/r, tym razem
SPW PL % p.b. p.b. 0 0,6% wobec 2,2% w czerwcu. Wcigz bardzo dobrze wyglada obszar robét
2y 4,27 2 6 specjalistycznych, w ramach ktdrego sprzedaz rosta w samym lipcu 0 9,5% r/r, a
5Y 4,83 3 8 od poczatku roku byfa o0 5,4% r/r wieksza. Po bardzo stabym czerwcu (-11% r/r)
10v 5,41 2 6 nieco lepiej wyglada obszar budownictwa infrastrukturalnego (-3,4% r/r). Ale
zaréwno tu, jak i we wznoszeniu budynkow (w lipcu -1,3% r/r) ten rok jak dotad
poziom zmiana 1D zmiana 5D jest wyraznie gorszy od ubiegtego. Pod katem charakteru robét budowlanych
niezmiennie wzrosty sprzedazy odnotowywane s w ramach robdt
Spread PL vs DE p-b. p-b. P-b. inwestycyjnych, a spadki w remontowych. Wiecej o danych napisalismy tutaj.
DE2Y 230 -2 2
DE5Y 252 -2 3 Przemyst w Polsce zgodnie z naszymi oczekiwaniami. W lipcu produkcja
DE10Y 265 -2 -2 wzrosta o 2,9% r/r, co oznacza powrot na $ciezke wzrostu po czerwcowym,
lekkim spadku. Wynik ten idzie pod prad stabym wskaznikom koniunktury i
pokazuje, ze sektor wchodzi w druga potowe roku w lepszej formie niz w
Spread PLvs US p-b. p.b. p-b. pierwszej (1,4% r/r). Silny wzrost débr inwestycyjnych oraz dobra kondycja
uszy 48 -2 -6 produkcji ddébr nietrwatych wspierajq ten obraz, cho¢ spadki w energetyce i
ussy 98 -2 -1 produkcji dobr trwatych przypominajg o wcigz nierdbwnym charakterze ozywienia.
usioy 108 -2 -4

W sierpniu zaré6wno w strefie euro, jak i w USA poprawily sie nastroje w
Krzywa rentownosci PL biznes_ie. W Europie PMI Comlposite wzr(')_s’r nieznaczni_e do _51,_1, a zrodtem
przyspieszenia byt przemyst, ktéry po raz pierwszy od wielu miesiecy wszedt w

6,0 30

» 20 strefe wzrostu. Ustugi nadal rozwijaty sie, cho¢ wolniej niz w lipcu. To sygnat, ze
58 " 10 druga potowa roku zaczyna sie lepiej, ale jednoczesnie rosng obawy o koszty i
50 ey _ _'/_ ceny, szczegdlnie w ustugach. Za oceanem odczyty byty znacznie mocniejsze. PMI
45 ™ = . - ° Composite osiggnat 55,4, a przemyst odnotowat dynamiczny zwrot w strone
0 1o ekspansji. Wzrost aktywnosci wspierat tez rynek pracy i zamowienia.
' 20 Jednoczesnie rosngce ceny pokazujg, ze inflacja moze znéw przybrac na sile, co
35 -30 stawia Fed w trudniejszej sytuaciji.

im 3M 6M 1y 2y 5Y 10Y

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Kizywa rentownosdi, % (10) EUR-USD w doét. Wczoraj kurs gtdwnej pary walutowej obnizyt sie do 1,160 na
koniec dnia. Umocnieniu dolara sprzyjaty mocne dane o PMI dla gospodarki
amerykanskiej.

Krzywa FRA PL Ostabienie ztotego. Wobec mocniejszego dolara wczoraj kurs EUR-PLN wzrdst o
50 40 ponad pot figury, do ponad 4,25 na koniec dnia.
* s 30
45 » ig Lekkie ostabienie dlugu. Krzywa rentownosci polskich SPW przesuneta sie
o e —em W W . wczoraj o ok. 2-3 p.b. w goére. Na Bundach i Treasuries zblizone tendencje, o ok.
4,0 o 0
‘ S ST 4 p.b. w gore.
35 -20
20 ig Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje raport o koniunkturze gospodarczej w Polsce, a o
" RA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA  FRA 16:00 wyczekiwane przez rynek wystapienie prezesa Fed J. Powella w Jackson
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 HOle.
= Zmiana 1. pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  —e=~KizywaFRA (0) Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
. mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne X/Twitter.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR czerwiec 2,8 14,0 15,6
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % lipiec 3,3 3,3 3,4
Wtorek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgacego s.a., mid EUR czerwiec 35,8 31,8

USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. lipiec 1354 1386 1393
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. lipiec 1428 1297 1358
$roda
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % lipiec -1,5 -1,4 -1,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,0 2,0 2,0
13:00 USA W nioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -1,4 10,9
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien -6014 -850 3036
Czwartek
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug sierpien 49,7 48,5 48,5
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu sierpien 49,9 48,1 48,2
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug sierpien 50,1 50,3 50,6
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu sierpien 49,9 48,8 49,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug sierpien 50,7 50,8 51,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu sierpien 50,5 49,5 49,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % lipiec 2,9 1,8 -0,4
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r lipiec -1,2 -1,4 -1,5
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % lipiec 7,6 8,6 9,0
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % lipiec -0,9 -0,8 -0,8
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % lipiec 0,6 1,4 2,2
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 235,0 225,3 224,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii sierpien -0,3 6,5 15,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug sierpien 55,4 54,2 55,7
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu sierpien 53,3 49,7 49,8
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min lipiec 4,0 3,9 3,9
Piatek

USA Spotkanie w Jackson Hole
8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 2Q -0,2 0,0 0,0

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 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta 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 opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawierac 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 komdrkowych 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.



