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Informacje gospodarcze

W kraju

Produkt Krajowy Brutto Polski w II kw. 2025 r. wzrést o 3,4% r/r w
poréwnaniu do wzrostu o 3,2% r/r w I kw. 2025 r. - wynika z komunikatu
GUS. W ujeciu k/k PKB wzrést w II kw. o 0,8% wobec wzrostu o 0,7% w I
kw. Odczyt jest zgodny z wczeséniejszym, szybkim szacunkiem GUS.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wediug metodologii
Eurostatu, wyniosta w lipcu w Polsce 3,1 proc. wobec 3,1 proc. w czerwcu,
po korekcie z 3,5 proc. - podat Eurostat. Korekta dotyczy rowniez danych za
poprzednie miesigce.

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce w sierpniu wynidést 46,6 pkt. wobec
45,9 pkt. miesiac wczesniej - podat S&P Global. Prognozy produkcji wsrdd
badanych firm na nadchodzace 12 miesiecy ponownie ulegty poprawie,
pomimo utrzymujacego sie spadku nowych zamdwien.

Do Polski naptyneto w lipcu 0,65 mld euro srodkéw z UE, a od poczatku roku
9 mld euro - podato Ministerstwo Finansow.

Do 31 sierpnia podpisano 19.290 umdw na unijne dofinansowanie projektow,
ktore wykorzystajg 49,9 proc. dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE
na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i
Polityki Regionalnej.

Ceny wegla energetycznego w lipcu spadty o 3,5% m/m- wynika z analizy
indeksow cenowych, tworzonych wspdlnie przez Agencje Rozwoju Przemystu
i Towarowa Gietde Energii.

Ze Swiata

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 50,7 pkt. wobec 49,8
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
oczekiwano 50,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 50,4 pkt. wobec 48,2
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 49,9 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 49,8 pkt. wobec 49,1
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 49,9 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Wielkiej
Brytanii, przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 47,0 pkt.
wobec 48,0 pkt. miesigqc wczesniej - podano w komunikacie w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano 47,3 pkt.

Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu, po uwzglednieniu czynnikdéw
sezonowych, wyniosta 6,2% wobec 6,3% w poprzednim miesigcu, po
korekcie - poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny Unii
Europejskiej.

Indeks PMI, okreslajagcy koniunkture w sektorze przemystowym Chin,
wynidst w sierpniu 50,5 pkt. wobec 49,5 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca - podano w wyliczeniu RatingDog. Analitycy spodziewali sie
wskaznika na poziomie 49,8 pkt.

Objasnienia, szczegbétowe 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

Konsumpcja zaskakuje na plus, inwestycje rozczarowuja
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj zostat opublikowany wstepny szacunek PKB GUS, ktory wskazat, ze w

Rynek walutowy % % 2Q'25 realny wzrost PKB Polski wynidst 3,4% r/r, co oznacza lekkie
EUR-PLN 4,2619 -0,04 0,03 przyspieszenie wzgledem 1Q'25 (3,2% r/r). Odczyt byt zgodny z opublikowanym
USD-PLN 3,6393 -0,24 0,77 wczedniej szybkim szacunkiem GUS. Najwazniejszym czynnikiem wzrostu PKB w
CHF-PLN 4,5469 -0,25 -0,09 2Q’25 byta konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta az o 4,4% r/r wobec 2,5%
EUR-USD 1,1711 0,21 0,80 kwartat wczesniej. Z drugiej strony, naktady brutto na srodki trwate spadty o
Rynek akcji pkt % % 1,0% r/r, co oznacza to, ze odbicie inwestycyjne z poczatku roku nie zostato
WIG20 2770 -0,84 -4,66 utrzymane. W ujeciu kwartalnym, po korekcie sezonowej, gospodarka wzrosta o
DAX 24 037 0,57 -0,97 0,8% k/k, podtrzymujac trend umiarkowanego ozywienia. Podsumowujac, patrzac
SP500 6 460 -0,64 0,33 na strukture, konsumpcja prywatna zaskoczyta pozytywnie, natomiast inwestycje

rozczarowaty. Wiecej na ten temat przeczytasz w komentarzu specjalnym tutaj.

PMI dla przemystu w Polsce wzrést w sierpniu do 46,6 z 45,9 przed
Rynek pieniezny i rynek diugu miesigcem, caty czas pozostajac zdecydowanie ponizej 50. Duzym problemem
pozostaje spadek nowych zamdwien - zaréwno krajowych jak i eksportowych, co

poziom zmiana 1D zmiana 5D z kolei ogranicza produkcje. Dodatkowo, w sierpniu po raz 6 w 2025 roku doszto

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. do redukcji zatrudnienia. Jednoczes$nie obserwujemy niskg presje kosztowa, a
1M WIBOR 4,91 -8 -3 oczekiwania przedsiebiorstw co od przysziej produkcji poprawiajq sie, m.in. dzieki
3M WIBOR 4,82 0 o perspektywie ozywienia w strefie euro i naptywowi $rodkéw z KPO. Aktualnie

krajowym PMI dla przemystu jest zdecydowanie nizej niz catej w strefie euro

6M WIBOR 4,67 0 -3 e P h

(50,7), a takze nizej niz w Niemczech (49,8)
SPW PL % p.b. p.b. Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu wyniosta zgodnie z konsensusem
2y 4,35 0 10 6,2%, co jest spadkiem z poziomu 6,3% przed miesigcem. Najwyzsze bezrobocie
5Y 4,91 -2 8 odnotowano w Hiszpani (10,4%), a Polska z wynikiem 3,1% jest w dolnej czesci
10Y 5,50 -2 10 tabeli.

poziom zmiana 1D zmiana 5D EUR-USD lekko gére. Przy dniu wolny od pracy w USA (Swieto Pracy) dolar
lekko sie ostabit i przebitw 1,17.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 240 -1 12 EUR-PLN stabilnie. Poczatek tygodnia byt spokojny dla ztotego i kurs EUR-PLN
DESY 263 -4 12 stabilizowat sie ok. 4,26. Dzisiaj brak istotnych publikacji z krajowego rynku,
DE10Y 276 -5 11 ktore mogtyby powodowac zmiennos$¢ na EUR-PLN.
Soread PLvs US b b b Rentowosci lekko w doét. Po zesztotygodniowych wzrostach rentownosci SPW w
uspzja s p'73') P: 6 p'21' odpowiedzi na projekt budzetu, wczoraj obserwowali$my lekkie odreagowanie na
polskim dtugu. Wieksza zmienno$¢ moze pojawic sie jutro, po decyzji RPP ws.
ussy 121 -2 17 stép procentowych.
us1ioy 128 -2 14
Dzié: o 11:00 opublikowana zostanie sierpniowa inflacja HICP w strefie euro
Krzywa rentownosci PL (konsensus: 2,1% r/r), a o 15:45 finalne dane o sierpniowym PMI w USA (wst.:
6,0 30 53,3).
55 . N iz Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
50 e o W , . mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
as W - - =, X/Twitter.
4,0 > -20
35 -30 )
™MooeMoem 1YY sY 0¥ PMI przemystu, Polska vs Niemcy
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) e==ge= Krzyw a rentownosci, % (10) 52
50 / ‘\
Krzywa FRA PL 48
50 . 40 46
) 48 s 30 -~
45 20 44
‘N 10
40 — — - S8 mme —ms s mee 0 42
\'\.—o—o——o -10
35 20 40
-30
3,0 -40 38 .
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA wrz22 Jut23 lip23 gru23 maj24 paz24 mar 25 sie 25

1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (I0)

PMI przemystu, Polska PMI przemystu, Niemcy

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

USA
3:45 Chiny
9:00 Polska
9:15 Francja
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
10:00 Polska
11:00 strefa euro
Wtorek
11:00 strefa euro
15:45 USA
16:00 USA
$roda

Polska
3:45 Chiny
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 strefa euro
11:00 strefa euro
13:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
Czwartek
11:00 strefa euro
13:30 USA
14:15 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:45 USA
16:00 USA
18:00 USA
Piatek

Polska
8:00 Niemcy
11:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Wydarzenie

Dzierh wolny

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
PKB n.s.a., r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Inflacja HICP r/r, %
Indeks PMI dla przemystu
Indeks ISM dla przemystu

Decyzja RPP ws. stédp procentowych, %
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Inflacja producencka PPI r/r, %
Wnioski o kredyt hipoteczny, %

Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, %

Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
Zamodwienia w przemysle m/m, %

Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %
Raport Challengera r/r, %

Raport ADP, tys.

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Bilans handlu zagranicznego mid USD
Jednostkowe koszty pracy k/k
Wydajnos$¢ pracy k/k

Indeks PMI dla ustug

Indeks ISM dla usiug

Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk

Decyzja Fitch ws. ratingu

Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, %
PKBs.a., r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys.

Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys.

Okres

sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
czerwiec
lipiec

sierpien
sierpien
sierpien

wrzesien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
lipiec
sierpien
lipiec
lipiec
lipiec

lipiec
sierpien
sierpien
sierpien
lipiec
2Q
2Q
sierpien
sierpien
sierpien

lipiec
2Q
sierpien
sierpien
sierpien

Aktualna Konsensus Poprzednio

50,5
46,6
50,4
49,8
50,7
3,4
6,2

49,8
46,8
49,9
49,9
50,5
3,4
6,2

2,1
53,3
49,0

4,75
52,5
49,7
50,1
50,7
-0,1

1,1
-2,8
-1,4

2,3

80,0
230,0
-78,0
1,4
2,7
55,3
50,9

-0,6
1,4
4,3

75,0

75,0

49,5
46,6
48,2
49,1
49,8
3,4
6,2

2,0
53,3
48,0

5,00
52,6
49,7
50,1
50,7
0,6
-0,5
1,1
-2,8
-4,8

3,1
139,8
104,0
229,0
-60,2

1,6
2,4
55,4
50,1
-2392,0

0,8
1,4
4,2

73,0

83,0

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. Wtascicielem 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 zwiazku 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 ponosza

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 sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna 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, szczegbétowe 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.



