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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,20
W kraju
1,15
o Ostrozna che¢ do obnizek stép proc. w gronie RPP moze oznacza¢ do konca
' roku raczej jedno ciecie niz dwa lub brak zmian stép - Wnorowski, RPP.
1,05

Polityka pieniezna powinna pozostawac restrykcyjna, zeby unikna¢ sytuaciji,
1,00 w ktérej RPP musiataby podnosi¢ stopy. - Wnorowski, RPP.
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Uprawnione jest myslenie o jeszcze jednej obnizce stép proc. w '25, szanse

na istotne ciecia stép w '26 minimalne - Janczyk, RPP.
EUR-PLN, dane dzienne

440 Eksport z Polski do Niemiec w lipcu wzrdst o 6,5% - poinformowat Federalny
435 Urzad Statystyczny Niemiec w komunikacie.
430
425 Do 7 wrze$nia podpisano 19.446 uméw na unijne dofinansowanie projektow,
20 ktore wykorzystaja 50,2% dostepnej puli srodkdéw z polityki spdjnosci UE na
’ lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i Polityki
415 Regionalnej.
4,10
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MF na przetargu sprzedazy 10 wrzesnia zaoferuje pie¢ serii obligacji facznie
za 6-10 mld zt - komunikat.

USD-PLN, dane dzienne

420 Ze Swiata

4,10

00 W Niemczech produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 1,3% m/m, podczas

3’90 gdy w poprzednim miesigcu spadta o 0,1%, po korekcie z -1,9% -

' poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy

880 spodziewali sie +1,0%.

3,70

3,60 Eksport Niemiec w lipcu spadt o 0,6% m/m, po uwzglednieniu dni roboczych

350 i zmian sezonowych, po +1,1% miesiac wczesniej, po korekcie z +0,8%, -
2409 2411 2501 2503 2505 2507 2509 poinformowat Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali sie

+0,1%.
CHF-PLN, dane dzienne
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Niemiecki przemyst tapie oddech?
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Lipcowe dane z niemieckiego przemystu przyniosty pewne uspokojenie po

Rynek walutowy % % A )
EUR-PLN 42470 20.00 035 bardzo stabym czerwcu. Produkcja wzrosta w lipcu o 1,3% m/m (wyr. sez.),
USD-PLN 3’6104 _0’41 _0’79 a w ujeciu rocznym wynik wyniost +1,5% r/r. Za poprawg staty gtdownie trzy
CHE-PLN 4’5508 0’16 0’09 sektory: maszyny i urzadzenia, farmaceutyka oraz motoryzacja. Jednakze
! ! ! dane o nowych zamowieniach w przemysle juz tak optymistyczne nie byty.
EUR-USD 1,1763 0,39 0,44 - o A L
Rynek akai okt % % W lipcu odnotowano spadek o 2,9% m/m, z wyraznym pogorszeniem
WIG20 2863 205 333 zarowno popytu krajowego, jak i zagranicznego. Szczegélnie stabe byty
! ! zamoéwienia na dobra inwestycyjne, co sygnalizuje utrzymujaca sie
DAX 23 807 0,89 -0,96 S . . - " :
ostroznos¢ firm. Podsumowujac, lipcowe odbicie w produkcji w Niemczech to
SP500 6 495 0,21 1,24

dobra wiadomos¢, ale jego trwatos¢ wcigz stoi pod znakiem zapytania. Dla
Polski to wcigz stwarza niepewno$¢ popytu eksportowego ze strony
gtébwnego partnera handlowego.

Rynek pieniezny i rynek diugu

W ubiegty piatek Agencja Fitch potwierdzita diugoterminowy rating

oziom zmiana 1D zmiana 5D . - - P L. A .
P Polski na poziomie ,A-", ale obnizyta perspektywe ze stabilnej na

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. negatywng, wskazujac na pogarszajacy sie stan finanséw publicznych,
1M WIBOR 4,85 -1 -6 wysokie deficyty (prognozowane na ok. 6,9% PKB w 2025) oraz szybki
3M WIBOR 4,75 0 -7 wzrost dtugu do 68,3% PKB do 2027. Wsrod zagrozen wymieniono brak
6M WIBOR 4,63 -1 -4 wiarygodnej strategii konsolidacji fiskalnej, wzrost wydatkéw (m.in. na
obronnos$¢) i napiecia polityczne. Mimo to agencja dostrzega takze atuty

SPW PL % p.b. p.b. Polski: duza, odporng gospodarke, cztonkostwo w UE oraz solidne finanse
2y 4,26 2 -8 zewnetrzne. Fitch prognozuje wzrost PKB na poziomie 3,2% rocznie w 2025-
sy 4,83 2 -7 2026 i inflacje CPI w okolicach 3,3-3,9%, zaktadajac umiarkowane obnizki
10y 5,41 1 9 stop procentowych od drugiej potowy 2025. W poniedziatek, wczoraj, rynki
zareagowaty spokojnie na obnizenie perspektywy ratingu Polski przez Fitch.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Ztoty pozostat stabilny, a rentownosci obligacji skarbowych nieznacznie

spadty. Decyzja agencji byta w duzej mierze juz uwzgledniona w wycenach,

Spread PL vs DE p.b. p.b. p-b. co ograniczyto reakcje inwestoréw.

DE2Y 234 -1 -6

DES5Y 262 -1 -1 Dalsze ostabienie dolara. Wczoraj kurs EUR-USD dalej w gére do ok.
DE10Y 277 1 1 1,176 na koniec dnia. Dolar najstabszy od ok. 6 tygodni.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Kurs EUR-PLN stabilnie. Decyzja agencji Fitch nie przyniosta wigkszego
Us2yY 78 1 5 wptywu na polskg walute. Ztoty nawet kosmetycznie sie umocnit. Kurs EUR-
US5Y 127 0 6 PLN wynidst 4,247 na koniec dnia.

us1oy 137 2 10

Lekkie umocnienie dlugu. Wczoraj krzywa dochodowosci polskich SPW
dalej w dét, cho¢ zmiany byly niewielkie. Na rynkach bazowych zmiany w

Krzywa rentownosci PL tym samym kierunku. Najwieksze na amerykanskich 10-letnich Treasuries, o

&0 % ok. 3 p.b. w dét.
55 o4 20
50 ¥ , / 1o Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
a5 - - =1 = ° ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
o 0 nas na X/Twitter.
! 37 -20
35 -30
R A 105 produkcja i nowe zaméwienia w przemysle, Niemcy
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1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Produkcja przemystowa, Niemcy (2021=100)
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; Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
0:50 Japonia
Chiny
Chiny
Chiny
8:00 Niemcy
10:30 strefa euro
Wtorek
$roda
3:30 Chiny
13:00 USA
14:30 USA
16:30 USA
Czwartek
14:15 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
20:00 USA
Piatek
6:30 Japonia
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
14:00 Polska
16:00 USA

Wydarzenie

PKB (annualizowany), %

Bilans handlu zagranicznego, mid USD
Eksport r/r, %

Import r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Indeks Sentix

Inflacja CPI r/r, %
Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Inflacja PPI r/r, %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Decyzja EBC ws. stép procentowych, %

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Inflacja CPI r/r
Inflacja bazowa CPI r/r
Budzet federalny, mlid USD

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Saldo rachunku biezgcego, min EUR
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

czerwiec
sierpien
sierpien
1Q
lipiec
wrzesien

sierpien
wrzesien
sierpien
wrzesien

wrzesien
wrzesien
sierpien
sierpien
sierpien

lipiec
sierpien
sierpien
lipiec
wrzesien

Aktualna Konsensus Poprzednio

2,2
102,3
4,4
1,3
1,5
9,2

1,0
99,5
5,5
3,4
-0,3
-2,0

3,3
-1869

2,0
235,0
2,9
3,1
-324

2,2
2,1
-628,0
58,0

2,2
98,2
7,2
4,1
-3,6
-3,7

0,0
41,2
3,3

2415

2,0
237,0
2,7
3,1
-291

-0,9
2,2
2,1

651,0

58,2

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 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 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 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 odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrédtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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