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Informacje gospodarcze

W kraju

Stopa bezrobocia liczona wg Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
(BAEL) w II kw. 2025 r. wyniosta w Polsce 2,8 proc. wobec 3,4 proc. kwartat
wczesniej i 2,7 proc. w analogicznym okresie ubiegtego roku - podat GUS.

W sierpniu ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wynidst 94,9
wobec 96,6 miesigc wczesniej - podat GUS.

Nowe zamowienia w przemysle w lipcu wzrosty o 2,5 proc. rdr, wobec
spadku o 6,4 proc. rdr miesiac wczesniej - podat GUS.

Nowe zamoéwienia w przemysle na eksport w lipcu w ujeciu rdr wzrosty o 1,3
proc., po spadku o 3,1 proc. rdr miesigc wczesniej - podat GUS.

Prezydent Karol Nawrocki jest przeciwnikiem podwyzszania podatkéw dla
zwyktych Polakéw i czeka na szczegdly projektu ws. podwyzki CIT dla
bankéw - poinformowat we wtorek dziennikarzy szef gabinetu prezydenta
Pawet Szefernaker, pytany o to, czy prezydent zawetuje projekt ustawy w
tej sprawie.

W czwartek odbedzie sie posiedzenie rzadu, na ktéorym Rada Ministréw
zajmie sie projektem ustawy budzetowej na 2026 r. - poinformowat we
wtorek na konferencji rzecznik rzadu Adam Sztapka.

Do 8 wrzesnia rzad przygotuje projekt ustawy dotyczacy mrozenia cen pradu
- poinformowat we wtorek na konferencji rzecznik rzadu Adam Szfapka.

Ze Swiata

Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-
miesieczng depozytowg stope na poziomie 6,50 proc. - poinformowat bank
po zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Indyjskie rafinerie planujg ograniczy¢ w nadchodzacych tygodniach zakupy
rosyjskiej ropy - przekazata we wtorek agencja Bloomberga dodajac, ze jest
to skromne ustepstwo wobec jastrzebich politykdw z Waszyngtonu, a takze
sygnat, ze Delhi nie zamierza zrywac stosunkdw z Moskwa.

Regulowanie dziatalnosci gospodarczej jest suwerennym prawem UE i jej
panstw czionkowskich - podkreslita we wtorek rzeczniczka Komisji
Europejskiej Paula Pinho. Prezydent USA Donald Trump zagrozit natozeniem
cet w odwecie za regulacje cyfrowe, ktére w jego ocenie uderzajaq w
amerykanskie platformy.

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

%

%

Komentarz
Uspokajajacy BAEL

Z krajowego rynku pracy w tym roku jak dotad sptywaly dane sugerujace
umiarkowane pogorszenie koniunktury w tym obszarze. Rozne miary stopy

EUR-PLN 4,2581 -0,06 0,36 bezrobocia pokazywaty jej wzrost w réznym wymiarze, przy czym warto
USD-PLN 3,6574 -0,27 0,37 zauwazyé, ze niezaleznie od szacunkéw wcigz méwimy o historycznie niskich
CHF-PLN 4,5535 0,06 0,94 poziomach stopy. Najbardziej znaczacg zmiane obserwujemy w szacunkach
EUR-USD 1,1642 0,21 -0,04 Eurostatu. Te sg prezentowane w ujeciu odsezonowanym i pokazaty wzrost stopy
Rynek akcji pkt % % bezrobocia w tym roku (do czerwca) o 0,6 p.p., do 3,5%. Z kolei stopa bezrobocia
WIG20 2908 0,07 -2,86 rejestrowanego (GUS) do maja stabilizowata sie na poziomach podobnych do tych
DAX 24 153 -0,50 -1,11 z ub. roku (w adekwatnym okresie). W ostatnich dwdch miesigcach jednak
SP500 6 466 0,41 1,10 nastgpit wyrazniejszy jej wzrost, z 5% w maju do 5,4% w lipcu. Tu jednak
kluczowe dla pogorszenia statystyki jest ustawowe poluzowanie warunkow
rejestracji osob bezrobotnych. Ale jednoczesnie niewykluczone, ze przy
powyzszym zaburzeniu umyka jakies niewielkie pogorszenie statystyki w ujeciu
Rynek pieniezny i rynek diugu poréwnywalnym. I wreszcie sa dane na podstawie BAEL (tez GUS). Te sg
. ) . publikowane w cyklu kwartalnym, a nie miesiecznym jak wczesniej wymienione
poziom zmiana 1D zmiana 5D odczyty. W 1Q'25 pokazaty lekko niepokojacy wzrost stopy bezrobocia o 0,3 p.p.
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. r/r, do 3,4%. Wczoraj GUS publikowat wyniki badania BAEL za 2Q’'25. Te juz bytly
1M WIBOR 4,98 4 2 dos$¢ uspokajajace. Stopa bezrobocia obnizyta sie do 2,8% i byfa tylko 0,1 p.p.
3M WIBOR 4,84 0 4 wyzsza niz w ub. roku. Ponadto liczba pracujacych w ujeciu r/r nie zmienita sieg,
6M WIBOR 469 1 3 po spadku o 0,8% w 1Q’25. Wczorajsza publikacja naszym zdaniem mityguje
! obraz skali pogorszenia (lub inaczej — poluzowania) sytuacji na rynku pracy, ktére
SPW PL ” 5 5 jest zauwazalne, ale wcigz niewielkie. W kontekscie polityki monetarnej mowimy
° p-D. p-D. o zmianach, ktére sq wcigz zbyt mate, aby skresli¢ ,ciasny” rynek pracy z listy

2Y 4,22 -3 -3 ryzyk dla powrotu presji inflacyjnej.

5Y 4,80 -3 -3

10y 5,40 -1 0 Lekka poprawa w krajowych danych o zaméwieniach w przemysle.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Czerwiec byt fatalny jesli chodzi o nowe zamdwienia dla polskiego przetwdrstwa
przemystowego. Ogdtem spadty o 6,3% r/r, przy obnizeniu sie eksportowych o
5,1% r/r. Wczesniejsze miesigce tego roku dawaty zdecydowanie lepszy obraz

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. sytuacji, ktoéry jednak mogt by¢ podrasowany przez nadmiarowy popyt
DE2Y 228 1 -1 generowany przez USA (do Polski trafiajacy posrednio i bezposrednio) w dobie
DE5Y 253 2 1 gromadzenia zapaséw przed uderzeniem wyzszych stawek celnych. W lipcu dane
DE10Y 267 2 2 o nowych zamoéwieniach byty nieco lepsze - odnotowany zostaty wzrost o 2,4%

r/r (eksportowe 3,3% r/r) - cho¢ akurat lepszemu wynikowi sprzyjaty tez efekty
Spread PLvs US ob. ob ob bazy, a wigc niski poziom zamowien w _Ilpcu 24. Wczorajsze dane dla nas sa
0S3Y 4 5 4 sygn_allgm, ze nowe zamowienia dla kra_]owego przemy_s’ru_mpga Wychqd;_lc z

przejsciowego spowolnienia. Kluczowe impulsy dla ozywienia na najblizsze
ussy 106 1 5 miesigce to zblizajaca sie stymulacja fiskalna w Niemczech i kontynuacja
usioy 113 0 4 ozywienia w popycie krajowym. Hamulcowym pozostang zaburzenia w globalnym
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handlu wywofane podniesieniem cet na import do USA, w tym import z UE.

Dolar dostat wsparcie w nieztych danych z USA. Wczoraj publikowane byty
lipcowe dane o zamowieniach na dobra trwate w USA. Odczyt w kazdym wymiarze
byt lepszy od oczekiwan, w tym kluczowe z punktu widzenia oceny inwestycji
prywatnych, zamdwienia na dobra kapitalowe z wylaczeniem lotnictwa i
militaridow, ktére wzrosty o 1,1% m/m wyr. sez., a czerwcowy odczyt zostat
zrewidowany w goére (z -0,8% do -0,6%). Dane zredukowaty obawy o popyt firm
w otoczeniu duzej niepewnosci wywotanej wzrostami cet. Dolar tym samym dostat
wsparcie, cho¢ w ciggu dnia lekko sie ostabit, w czym kluczowq role mogty graé
obawy o wzrost presji Trumpa na Fed po odwotaniu przez niego L. Cook z Rady
Gubernatoréw banku. EUR-USD balansuje nieco powyzej 1,16.

Ztoty i krajowy dilug wciaz w konsolidacji. Wczoraj EUR-PLN nadal
balansowat wokdt 4,26. Rynek czeka na ewentualne mocniejsze zewnetrzne
impulsy (dzié w kalendarium makro pustki) i na dane krajowe o inflacji za

50 40 sierpien, ktore sptyng w pigtek. Na rynku dtugu réwniez obserwujemy stabilizacje.
— e 30 Po przesunieciu krzywej w poniedziatek o 3 p.b. w goére, wczoraj nastgpita korekta
e . fg w dot w podobnym wymiarze. Przy pustawym kalendarium dzi$ nadal raczej
80— NG 0 obedzie sie bez wiekszych zmian. Oprécz danych o CPI tu rynek wyczekuje na
NG+ o o v projekt budzetu na 2026.
3,5 -20
30 :ig Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
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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

WIk. Brytania Dzier wolny
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. lipiec 1,4
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 4,8 3,5 2,2
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo sierpien 89,0 88,8 88,6
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 lipiec 10,8 10,5 10,5
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw, tys. lipiec 652 630 656
Wtorek
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % lipiec 5,4 5,4 5,2
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % lipiec 1,1 0,2 0,3
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec -2,8 -3,8 -9,4
15:00 USA Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, % czerwiec 2,1 2,1 2,8
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board sierpien 97,4 96,5 98,7
16:00 USA Indeks Fed z Richmond sierpien -7,0 -11,0 -20,0
$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -1,4
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien -2000 -6014
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r lipiec 3,5 3,3
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC lipiec
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP lipiec
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 230 235
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 3,1 3,0
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % lipiec 2,5 2,5
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec -0,6 4,4
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 1,6 1,9
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % lipiec 2,5 2,4
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % sierpien 6,3 6,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 3,1
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,1 2,0
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,0 1,8
14:30 USA Dochody Amerykandw m/m, % lipiec 0,4 0,3
14:30 USA Wydatki Amerykandéw m/m, % lipiec 0,5 0,3
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan sierpien 58,6 58,6

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 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 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 ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



