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Informacje gospodarcze

W kraju

Silny kurs PLN moze sie przyczyni¢ do straty NBP za 2025 rok w wysokosci 30
mld zt - podat NBP w komunikacie.

W lipcu ceny skupu podstawowych produktéw rolnych, tj. pszenicy, zyta, zywca
wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w poréwnaniu z
analogicznym miesigcem poprzedniego roku wzrosty o 11,9 proc. po wzroscie o
12,7 proc. w poprzednim miesigcu - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

W sierpniu wskazniki w wiekszosci prezentowanych sektoréw wskazujg na
stabilizacje lub poprawe koniunktury w gospodarce - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Ministerstwo Finansow planuje od 1 stycznia podwyzke stawki od wygranych do
15 proc. z 10 proc. obecnie - podano na stronie KPRM.

Obecnie w Ministerstwie Finanséw nie s prowadzone prace nad nowelizacjq
budzetu na 2025 r. - poinformowat w pigtek resort finanséw w odpowiedzi na
pytania PAP.

Analizowane sa propozycje strony spotecznej w odniesieniu do planowanych
podwyzek ptac w sferze budzetowej - przekazat wiceminister finanséw Jurand
Drop w liscie do przewodniczacego Rady Dialogu Spotecznego. Strona spoteczna
chce wyzszych podwyzek, niz proponowane przez rzad 3 proc.

Koalicja rzadzaca przygotowuje takie rozwigzania, ktoére zabezpiecza Polakdéw
przed podniesieniem cen pradu - poinformowat na konferencji minister energii
Mitosz Motyka. Zapowiedziat tez prace nad odblokowaniem potencjatu OZE.

W dwoch dekadach sierpnia zarejestrowano w Polsce o 20,4 proc. wiecej rdr
nowych samochoddw osobowych i dostawczych - podat Polski Zwigzek Przemystu
Motoryzacyjnego.

Nie bedzie zgody prezydenta Karola Nawrockiego na proponowane podniesienie
akcyzy na alkohol - zadelkarowat szef jego kancelarii Zbigniew Bogucki w Radio
ZET. To samo dotyczy innej propozycji resortu finanséw - wzrostu tzw. opfaty
cukrowej.7

Ze $wiata

Produkt Krajowy Brutto Niemiec w II kwartale 2025 r. spadt o 0,3 proc. kdk, po
uwzglednieniu czynnikdéw sezonowych - poinformowat w komunikacie Federalny
Urzad Statystyczny w drugim, konncowym wyliczeniu. Wstepnie szacowano spadek
0,1 proc. kdk.

Wskaznik zaufania przedsiebiorcéw we Francji wyniost w sierpniu 96 pkt. wobec
96 pkt. w poprzednim miesiqcu - poinformowat w komunikacie instytut
statystyczny INSEE.

Perspektywy w ramach scenariusza bazowego i przesuwajacy sie bilans ryzyk
moga uzasadnia¢ dostosowanie nastawienia Fed-u w polityce monetarnej -
poinformowat przewodniczacy amerykanskiej Rezerwy Federalnej Jerome Powell
na sympozjum Jackson Hole.

Minister spraw zagranicznych Rosji Siergiej tawrow powiedziat, ze nie jest
planowane spotkanie rosyjskiego lidera Wiadimira Putina z prezydentem Ukrainy
Wotodymyrem Zetenskim - przekazata w pigtek agencja Reutera, powotujac sie na
media rosyjskie.

Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat w piatek, ze daje Putinowi jeszcze
kilka tygodni, a gdy okaze sie, w ktorg strone bedzie zmierza¢ kwestia dotyczaca
wojny w Ukrainie, podejmie bardzo wazng decyzje w sprawie Rosji.

Szef Komitetu Wojskowego NATO admirat Giuseppe Cavo Dragone
powiedziat w wywiadzie dla ,Corriere della Sera", ze Sojusz zamierza
zwiekszy¢ pomoc militarng dla Ukrainy. Wyrazit nadzieje na zaostrzenie
sankcji przeciw Rosji, by - jak dodat - w kraju tym wzrosta presja na jego
przywddce Wiadimira Putina.

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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Komentarz
Powell sygnalizuje wznowienie obnizek

Na corocznym posiedzeniu w Jackson Hole prezes Fed dat do zrozumienia, ze
ostatnie ostabienie rynku pracy w USA zaczyna przebijac sie na pierwszy plan w

EUR-PLN 4,2646 0,18 0,11 kontekscie ksztattowania polityki monetarnej. Rozumowanie jest dos¢ proste.
USD-PLN 3,6396 -0,76 0,00 Inflacja jest jeszcze podwyzszona, ale po pierwsze w ocenie Powella impuls
CHF-PLN 4,5389 0,09 0,61 wzrostowy dla cen ze strony cet bedzie krétkotrwaty. Po drugie stabnaca
EUR-USD 1,1718 0,97 0,13 koniunktura, w tym rynek pracy, obnizy popyt w gospodarce co mityguje ryzyko
Rynek akcji pkt % % trwatego podbicia inflacji. Tym samym rosnie potencjat dla wznowienia obnizek
WIG20 2881 -4,62 -2,34 stép procentowych, po ich stabilizacji (4,25-4,5%) trwajacej od poczatku 2025.
DAX 24 363 0,29 0,02 Naszym zdaniem w Jackson Hole padta niemal jednoznaczna zapowiedz, ze we
SP500 6 467 1,52 0,28 wrzesniu Fed obnizy stopy procentowe. Po drodze jeszcze czeka nas publikacja
danych inflacyjnych i z rynku pracy za sierpien. Jest jednak mato prawdopodobne,
aby te pojedyncze punkty danych zmienity nastawienie Fed. Ale pozniejsze
tegoroczne decyzje sg juz obarczone wieksza niepewnosciq. Rynek wycenia, ze do
Rynek pieniezny i rynek diugu konca roku stopy zostang zredukowane facznie o 50 p.b. Naszym zdaniem w
. ) ) kolejnych miesigcach sa spore szanse stopniowego ,filtrowania” wyzszych cet do
poziom zmiana 1D zmiana 5D cen konsumenckich, co bedzie trzymato inflacje poza celem. Fed bedzie musiat
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. dosta¢ jasne sygnaty trwatego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, zeby w takich
1M WIBOR 4,97 1 2 warunkach luzowac polityke monetarna.
3M WIBOR 4,85 0 -3
6M WIBOR 470 0 4 W sierpniu koniunktura w krajowej gospodarce z lekka poprawa. W piatek
! GUS publikowat wyniki najnowszego badania koniunktury w poszczegdlnych
sektorach. Poprawa we wskazniku odsezonowanym nastgpita w przetworstwie
SPW PL % p-b. p-b. przemystowym, handlu detalicznym, zakwaterowaniu i gastronomii oraz
2y 4,22 -5 informacji i komunikacji. Stabilizacja dotyczyta budownictwa i handlu hurtowego,
5Y 4,80 -3 3 a pogorszenie transportu i gospodarki magazynowej. Szczegdlng uwage przykuwa
10y 5,39 -2 2 poprawa sktadowej prognostycznej dla przetwdrstwa przemystowego (-0,9), ktéra
znalazta sie na poziomie najwyzszym od 2021 i sygnalizuje, ze w sektorze rosnie
poziom zmiana 1D zmiana 5D optymizm co do perspektyw na przysztosé.
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. EUR-USD z impulsem do wzrostu. J. Powell w Jackson Hole zaprezentowat sig
DE2Y 227 -3 0 dos$¢ gotebio. Rynek dowazyt scenariusz wznowienia obnizek stép przez Fed, co
DE5Y 253 1 4 ostabito dolara i jednoczesnie wyprowadzito kurs EUR-USD w okolice 1,17.
DE10Y 267 1 1 Poczatek tego tygodnia nadal moze by¢ zdominowany przez wyznaczony w
Jackson Hole kierunek.
Spread PL vs US p-b. p-b. p-b Dtug i ztoty w konsolidacji. W ub. tygodniu kurs EUR-PLN odbit sie od wsparé
us2y 52 4 technicznych w okolicy 4,24 i pigtek konczyt powyzej poziomu 4,26. Jednym z
ussy 104 6 8 argumentdw za przerwaniem umocnienia ztotego byto fiasko rozméw pokojowych
usioy 113 5 5 inicjowanych przez Waszyngton dot. wojny Rosji i Ukrainy. Poza tym
opublikowane krajowe dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw pokazaty
Krzywa rentownoéci PL chtodzenie koniunktury w tym qbszarze i redukcjle zatrudnienia oraz dynamiki
55 20 ptac. To wspiera zakfady o wrzesniowa obnizke stop procentowych. W szerszym
53 o 2 horyzoncie EUR-PLN pozostaje w konsolidacji 4,24-4,28. Krajowy dtug rowniez sie
oo s . Y stabilizowat w ujeciu tygodniowym - w przypadku 2-latek nieco powyzej 4,2%, a
a7 _\‘\\ . : 10-latek ok. 5,4%.
43 o= =
‘3‘; 1 W tym tygodniu w kraju w poniedziatek opublikowane zostang lipcowe dane o
37 20 sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie wzrostu o 5,2% r/r przy konsensusie PAP
R, i o " - o oy 3,5% r/r. We wtorek opublikowany zostanie najnowszy biuletyn statystyczny
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GUS oraz dane o stopie bezrobocia rejestrowanego (spodziewamy sie 5,4%). W
czwartek opublikowane zostang minutes z lipcowego posiedzenia RPP. W piatek
opublikowany zostanie pierwszy szacunek inflacji za sierpien. Spodziewamy sie
3% r/r wobec 3,1% r/r w lipcu. W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw powinno
tez pokazac projekt budzetu na 2026.

Za granica w poniedziatek opublikowany zostanie sierpniowy indeks Ifo dla
Niemiec. Konsensus zaktada dalszy powolny wzrost wskaznika, tym razem z 88,6
do 88,8. Na poczatku tygodnia bedzie sSwieto w WIk. Brytanii, co moze
zredukowa¢ nieco aktywnos$¢ inwestoréw na rynkach. We wtorek w USA
opublikowane zostang wstepne dane o zamdwieniach na dobra trwate za lipiec,
rozczytywane gtownie w kontekscie aktywnosci inwestycyjnej firm. W czwartek
KE opublikuje sierpniowe badania koniunktury, w tym wskazniki ESI dla panstw
UE. Poza tym poznamy drugi szacunek PKB za 2Q’25 dla USA. W piatek sptywac
beda wstepne szacunki sierpniowej inflacji konsumenckiej dla 4 najwiekszych
gospodarek strefy euro, w tym dla Niemiec. W USA opublikowany zostanie
lipcowy raport o dochodach i wydatkach Amerykanéw oraz lipcowy odczyt PCE -
miary inflacji preferowanej przez Fed.

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

X/Twitter.

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

WIk. Brytania

USA
10:00 Polska
10:00 Niemcy
14:00 Polska
16:00 USA
Wtorek
10:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
15:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
Sroda
13:00 USA
16:30 USA
Czwartek
10:00 strefa euro
13:30 strefa euro
14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
Piatek
1:30 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
8:00 Niemcy
9:55 Niemcy
10:00 Polska
14:00 Niemcy
14:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Dzier wolny

Pozwolenia na budowe doméw, tys.
Sprzedaz detaliczna r/r, %

Indeks Instytutu Ifo

Podaz pienigdza M3

Sprzedaz nowych domdw, tys.

Stopa bezrobocia, %

Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, %
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
Indeks cen domow S&P/Case-Shiller, %

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board
Indeks Fed z Richmond

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Podaz pienigdza M3, %, r/r

Publikacja minutes z posiedzenia EBC
Publikacja minutes z posiedzenia RPP
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
PKB (annualizowany), kw/kw %

Stopa bezrobocia, %

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna r/r, %
Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Dochody Amerykanéw m/m, %
Wydatki Amerykanéw m/m, %
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

lipiec
lipiec
sierpien
lipiec
lipiec

lipiec

lipiec

lipiec
czerwiec
sierpien
sierpien

sierpien
sierpien

lipiec

lipiec

lipiec
sierpien

2Q

lipiec
lipiec
lipiec
lipiec
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
lipiec
lipiec
sierpien

Aktualna

Konsensus Poprzednio

3,5
88,8
10,5
630

5,4
0,2
-4,0
2,2
96,4

3,5

230,0
3,1

2,5
-0,6
1,6
2,5
6,3
2,9
2,1
2,0
0,4
0,5
58,6

1,4
2,2
88,6
10,5

5,2
0,2
9,4
2,8
97,2

-20,0

-1,4
-6014,0

3,3

235,0
3,0

2,5
4,4
1,9
2,4
6,3
3,1
2,0
1,8
0,3
0,3

58,6

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 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 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 ponosza

odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ 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.



