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Informacje gospodarcze

W kraju

Prezydent Karol Nawrocki na posiedzeniu Rady Gabinetowej podtrzymat
zapowiedzi, ze nie zgodzi sie na podwyzszanie podatkéw. Premier Donald
Tusk podkreslat site polskiej gospodarki i zapowiedziat, ze rzad chce rozwijac
duze projekty inwestycyjne, ale nie naruszajac granic stabilnosci fiskalnej.

Przychody podatkowe budzetu, w szczegdlnosci z podatku VAT, dynamicznie
rosng - poinformowat podczas s$rodowej konferencji prasowej minister
finanséw i gospodarki Andrzej Domanski.

Cztonek Rady Polityki Pienieznej Henryk Wnorowski w srodowej wypowiedzi
dla agencji Bloomberg ocenit, ze widzi wysokie prawdopodobiefstwo obnizki
stdép procentowych o 25 pb. na posiedzeniu RPP we wrzesniu i dalej raczej
pauze w zmianach stép do konca roku.

Rzad chce radykalnie zwiekszy¢ moc wiatrakéow na ladzie - poinformowat
podczas posiedzenia rady gabinetowej premier Donald Tusk. Jak wskazat, w
tym celu postuzy sie rozporzadzeniami.

Liczba turystow w Polsce ogdtem w czerwcu 2025 roku wyniosta 4,2 min
wobec 3,76 min w czerwcu 2024 roku - poinformowat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Rzad przyjmie projekt budzetu w czwartek o godz. 14 - poinformowat
premier Donald Tusk.

Prezydent Karol Nawrocki zawetowat nowelizacje ustawy o zapasach ropy i
gazu - poinformowata w $rode kancelaria prezydenta. Nowelizacja m.in.
miata usuna¢ z polskiego prawa zapis, uznany przez Komisje Europejskg za
niezgodny z europejskimi regulacjami ws. bezpieczenstwa dostaw gazu.

Ministerstwo Finansdw na przetargu zamiany sprzedato szes$¢ serii obligacji
(OK0128, PS0730, WZ0930, DS1030, 170831 i DS1035) za 10.542,633 min
zt; odkupito cztery serie (OK1025, W2z0126, OK0426, DS0726) za
10.062,974 min zt - podat resort finanséw w komunikacie.

Wartos$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych w lipcu wzrosta w Polsce o
39,8 proc. rdr do 9,992 mld zt - podato Biuro Informacji Kredytowej (BIK).

Srednia warto$¢ kredytu mieszkaniowego w lipcu wzrosta o 6,1 proc. rdr i
wyniosta 445,74 tys. zt - podato Biuro Informacji Kredytowej (BIK).

W przysztym roku wydatki na bezpieczenstwo siegng prawie 200 mid zt -
poinformowat podczas posiedzenia rady gabinetowej premier Donald Tusk.

Ze Swiata

Przedstawiciele Francji, Wielkiej Brytanii i Niemiec, czyli krajow okreslanych
jako E3, nie osiagneli w Genewie porozumienia z Iranem w sprawie
unikniecia ponownego nafozenia sankcji na Teheran w zwigzku z jego
polityka nuklearna - przekazat we wtorek agencji AP anonimowy dyplomata.

Inspektorzy Miedzynarodowej Agencji Energii Atomowej sg znow w Iranie,
po zawieszeniu w lipcu przez Teheran wspolpracy z ta organizacjg -
poinformowat szef MAEA Rafael Grossi w wywiadzie dla telewizji Fox News.

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
Temperowanie oczekiwan

H. Wnorowski z RPP powiedziat, ze spodziewa sie wrzesniowego ciecia stop
procentowych o 25 p.b. Na taki scenariusz w zasadzie przygotowywaty

EUR-PLN 4,2662 0,19 0,43 o P ? X .
USD-PLN 3,6656 0,22 0,52 wczesniejsze wypowiedzi cztonkow RPP oraz prezesa NBP. Luzowanie miato
CHF-PLN 4,5690 0,34 0,75 by¢ jednakze uwarunkowane trajektoria danych, w tym w duzej mierze
EUR-USD 11639 0,03 011 presjg ptacowa. Tymczasem dane z sektor’a przedsiebiorstw za lipiec
Rynek akaji o % % poka_zg’fy sch%od_zenle dynaml_k| wynagrodzen. ) Istotny _dIa decyzji RPP
WIG20 2857 175 422 powinien by¢ tez ksztatt budzetu na 2926, ktérego projekt poznamy do
DAX 24 046 044 095 konca sierpnia, prawdopodobnie juz dzis. Wnorowski stwierdzit jednak, ze
’ ' ten element na decyzje wrzesniowg akurat bedzie miat umiarkowany wptyw.
SP500 6 481 0,24 1,75 - - ; X . L o
Na tu i teraz dla niego liczy sie przede wszystkim schtodzenie inflacji i ptac.
Jednoczes$nie Wnorowski stwierdzit, ze wrzesieh moze by¢ ostatnim
miesigcem w tym roku kiedy beda sprzyjajace warunki do ciecia stép -
Rynek pieniezny i rynek diugu pdézniej moga nasili¢ sie ryzyka inflacyjne. Tylko jesli te sie nie zmaterializujg
) ) ) widzi pewnq przestrzen do jeszcze jednej obnizki w tym roku. Naszym
poziom zmiana 1D zmiana 5D zdaniem wypowiedz H. Wnorowskiego moze nieco schiodzi¢ zaktady o
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. szybkie obnizki stép procentowych NBP.
1M WIBOR 4,96 -2 -4
3M WIBOR 4,83 -1 -4 Euro wychodzi spod ostrzatu obronna reka. Wczoraj euro wyraznie
6M WIBOR 4,69 0 -2 tracito do dolara w ciggu dnia i kurs EUR-USD schodzit chwilowo w okolice
1,1570, co byto poziomem najnizszym od 2 tygodni. Presja na ostabienie
SPW PL % p.b. p.b. euro mogta by¢ zwigzana m.in. z rosngcym prawdopodobienstwem upadku
2y 4,26 4 1 rzadu we Francji, ktory bedzie starat sie uzyska¢ wotum zaufania 8 wrzesnia.
5v 4,83 3 2 Po wejsciu do gry inwestorédw zza oceanu kurs pary zaliczyt jednak
10Y 5,43 3 odreagowanie i konczyt dzien w punkcie wyjsciowym, tj. w rejonie 1,1640.
poziom zmiana 1D zmiana 5D EUR-PLN z wychyleniem w kierunku goérnej granicy konsolidacji.
Wczoraj kurs pary przejsciowo zblizat sie do 4,28, gtdwnie za sprawg
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. stabszego sentymentu na rynkach i umocnienia dolara. Ostatecznie EUR-PLN
DE2Y 235 3 skorygowat wzrosty i zamknat dzien ponizej 4,27. W szerszej perspektywie
DESY 259 6 6 oznacza to, ze kurs przesungt sie w okolice gornej potowki konsolidacji z
DE10Y 273 6 5 ostatnich tygodni (4,24-4,28), ale proba wybicia z ograniczenia nie powiodta
sie. Dzi$ na rynkach, po spokojnej wczorajszej sesji nowojorskiej, pojawito
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. sie nieco wiecej apetytu na ryzyko, co wraz z uktadem technicznym na EUR-
us2y 65 12 15 PLN powinno ogranicza¢ zapedy do dalszego ostabienia ztotego.
Ezi;\( Ez 2 1: Krzywa nieco wyzej. Wczoraj doszio do lekkiego (3-4 p.b.) wzrostu
rentownosci krajowych SPW, na catej dtugosci, wyrazniej na krotkim koncu.
L Sytuacja na rynkach bazowych byla odwrotna - zaréwno Bundy jak i
Krzywa rentownosci PL Treasuries umacniaty sie. Podwyzszona awersja do ryzyka na rynkach mogta
60 Lo jednak nie sprzyja¢ krajowemu dtugowi. WypowiedZ H. Wnorowskiego z RPP
55 20 z kolei utemperowata nieco oczekiwania na szybkie obnizki stop NBP, a co za
50 .\_.‘ B - o ;° tyrp r_nog’ra'przyczynié sie do presji na wzrost rentownosci SPW, gtéwnie na
45 s krotkim koncu.
-10
e 20 Dzi$ o 13:30 opublikowane zostang minutes z lipcowego posiedzenia EBC.
5w . em v v sy 1y ® 0 14:00 opublikowane zostang minutes z lipcowego posiedzenia RPP.
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O 14:30 w USA opublikowane zostang tygodniowe dane o zasitkach dla
bezrobotnych. Spodziewany jest spadek liczby nowych zasitkow z 235 tys.
do 230 tys.

O 14:30 opublikowany =zostanie drugi szacunek PKB USA za 2Q’25.
Konsensus zaktada wzrost o 3,1% k/k annualizowane.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé 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 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 -0,5 -1,4
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien -2392 -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.



