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Informacje gospodarcze

W kraju

W 2025 r. jest mozliwos¢ kolejnego dostosowania stép proc., cho¢ wydaje
sie, ze nie wiecej niz raz - poinformowata PAP Biznes cztonkini RPP Gabriela
Mastowska. Dodata, Rada powstrzymuje sie przed mocnym obnizaniem stop,
aby nie spowodowac koniecznosci ich podwyzek, co nie sprzyjatoby
stabilnosci makro.

Deficyt na rachunku biezacym w lipcu wynidst 1.335 min euro wobec
konsensusu deficytu 590 min euro - podat Narodowy Bank Polski. Eksport
wzrést o 2,7 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 2,4 proc., a import
wzrést o 2,96 proc. wobec oczekiwanego wzrostu o 0,6 proc.7

Sprzedaz obligacji detalicznych w sierpniu 2025 r. wyniosta 5,901 mid zt
wobec 8,226 mld zt miesigc wczesniej - podat resort finanséw w
komunikacie.

Sejm w pigtek uchwalit ustawe o bonie cieptowniczym i zamrozeniu cen
pradu dla gospodarstw domowych w IV kwartale 2025 r. na poziomie 500 zt
za MWh netto.

Ze Swiata

Inflacja wg HICP w Niemczech w sierpniu wyniosta 2,1 proc. rdr wobec 1,8
proc. miesigc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne w koncowym
wyliczeniu. Wstepnie szacowano +2,1 proc.

Inflacja wg HICP we Francji w sierpniu wyniosta 0,8 proc. rdr wobec 0,9
proc. rdr miesiac wczesniej - podato francuskie biuro statystyczne w
koncowym wyliczeniu. Wstepnie szacowano 0,8 proc. rdr.

Indeks sentymentu wsérdd konsumentéw amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, we wrzesniu spadt do 55,4 pkt. wobec 58,2 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano we wstepnym wyliczeniu.

Ministrowie $rodowiska nie przyjma w przysztym tygodniu celu
klimatycznego na 2040 r. - poinformowato PAP Zrddto unijne. Wedtug niego
zabiegata o to Polska wraz z Francja, Wtochami i Niemcami. Ostatecznie
pomyst odroczenia decyzji poparto 11 panstw.

NATO uruchamia Wschodnig Straz, aby jeszcze bardziej wzmocni¢ naszg
pozycje na wschodniej flance - oswiadczyt w piatek sekretarz generalny
NATO Mark Rutte. Jej ochrona ma ogromne znaczenie - zaznaczyt.

Ministerstwo skarbu USA zaapelowato w pigtek do panstw grupy G7 i
sojusznikdw z Unii Europejskiej o natozenie "znaczacych cet” na towary z
Chin i Indii. Miatoby to powstrzymac te kraje od zakupdw rosyjskiej ropy.

Ambasadorowie panstw cztonkowskich przy UE podjeli w piatek decyzje o
przedtuzeniu o kolejnych sze$¢ miesiecy sankcji wobec 0so6b
odpowiedzialnych za podwazanie integralnosci terytorialnej, suwerennosci i
niepodlegtosci Ukrainy. Postanowienie jest konsekwencjg petnowymiarowej
agresji Rosji na sasiedni kraj.

Prezydent USA Donald Trump napisat w sobote na portalu Truth Social, ze
wystosowat list do wszystkich panstw NATO i ,catego swiata”, w ktdrym
zadeklarowat, ze jest gotow natozy¢ silne sankcje na Rosje, ale pod
warunkiem, ze wszystkie kraje Sojuszu przestang kupowac rosyjska rope.

"Proces dezinflacji w strefie euro sie zakonczyt. Mam tu na mysli powody dla
wzrostu inflacji, z ktérymi mieliSmy do czynienia w zesztych kwartatach.
Nadal jestesmy w dobrym miejscu. Inflacja jest tam, gdzie chcielibysmy,
zeby byfa. Krajowa gospodarka jest odporna, rynek pracy jest w solidnej
kondycji, a bilans ryzyka jest bardziej zrbwnowazony. Nie oznacza to jednak,
ze polityka monetarna znajduje sie na z gory okreslonej $ciezce. Bedziemy
podejmowac decyzje z posiedzenia na posiedzenia" - powiedziata Lagarde.

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 Komentarz

Powraca deficyt na rachunku biezacym
poziom zmiana 1D zmiana 5D

NBP w piatek opublikowat lipcowe dane o bilansie ptatniczym. Deficyt na rachunku

Rynek walutowy %o Yo biezacym wynidst -1,34 mld EUR wobec nadwyzki w czerwcu na poziomie 651 mid
EUR-PLN 4,2552 0,00 0,10 EUR. Gtédwna w tym ,zastuga” salda obrotéw towarowych, ktére po chwilowej
USD-PLN 3,6252 -0,02 0,00 nadwyzce na koniec 2 kwartatu, z poczatkiem 3 kwartatu zaliczyto duzy deficyt -
CHF-PLN 4,5512 -0,13 0,17 1,27 mld EUR, przy wzroscie eksportu o 2,7% r/r oraz importu o 3% r/r. NBP
EUR-USD 1,1734 0,00 0,15 pisze o umiarkowanie korzystnych tendencjach w handlu towarami. Wida¢ lekkie
Rynek akcji pkt % % ozywienie w popycie zagranicznym (w tym w Europie na samochody) co wspiera
WIG20 2837 -0,67 1,13 wzrosty eksportu, trzeci miesigc z rzedu. Z kolei nizsze ceny paliw hamujg tempo
DAX 23 698 -0,02 0,43 wzrostu importu. W danych niestety przebija sie réwniez niska aktywno$¢
SP500 6 584 0,05 1,37 krajowego przemystu, co wida¢ w niskim wolumenie handlu dobrami

zaopatrzeniowymi (zaréwno eksport jak i import) oraz stabym eksportem ddbr
konsumpcyjnych trwatych. Wczorajszy odczyt dopetniajg tradycyjnie dodatnie
salda ustug (3,28 mld EUR) i ujemne dochoddéw, pierwotnych (-3,25 mild EUR)
Rynek pieniezny i rynek diugu oraz wtérnych (-0,1 mlid EUR).

poziom zmiana 1D zmiana 5D Ustawa o zamrozeniu cen pradu przyjeta przez Sejm, co wspiera

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. scenariusz jeszcze jednej obnizki stop procentowych w tym roku. Tym
1M WIBOR 4,81 0 -5 razem ustawa ma spore szanse zosta¢ podpisana przez prezydenta. Taryfa na
3M WIBOR 4,73 1 2 prad dla gospodarstw domowych pozostanie w 4 kwartale prawdopodobnie na
6M WIBOR 4,61 0 3 poziomie 500 zt MWh netto, a co za tym idzie inflacja CPI utrzyma sie w obrebie

celu inflacyjnego NBP do konca roku. W przysztym roku ostona na ceny pradu
zostanie zapewne zniesiona, ale pomimo tego, przy obserwowanym poziomie cen

SPW PL % p.b. p-b. hurtowych, widzimy spore szanse, ze koncowa stawka dla gospodarstw
2y 4,28 domowych nie wzroénie. Na tu i teraz wiele wskazuje na to, ze RPP dostanie
5Y 4,87 2 2 argument za jeszcze jedng obnizg stop procentowych w tym roku, 0 25 p.b.

10y 5,45 2 3

) . ) EUR-USD powoli w gére. Stabe sierpniowe dane z rynku pracy w USA wsparty
poziom zmiana 1D zmiana 5D oczekiwania na obnizke stép procentowych Fed na najblizszym posiedzeniu, ktére
odbedzie sie w tym tygodniu. Tym samym dolar pozostaje w defensywie.

Spread PL vs DE p-b. P-b. p-b. Jednoczesnie wzrosty EUR-USD sg powolne - w ub. tygodniu kurs pary przesunat

DE2Y 226 2 -9 sie w gore nieznacznie o 0,15% i koriczyt pigtek w okolicy 1,173. To m.in. skutek

DE5Y 257 -3 -7 przebijajacych sie wypowiedzi ze strony niektorych cztonkéw EBC o potencjale do

DE10Y 274 -4 -3 przynajmniej jeszcze jednej obnizki stép w strefie euro. W tym tygodniu
kluczowym wydarzeniem oczywiscie jest posiedzenie FOMC (decyzja w $rode).
Obnizka stép o 25 p.b. jest niemal pewna, gtdwne pytania dotycza retoryki J.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Powella.

us2y 72 0 -5

ussY 124 -1 -3 Ztoty pozostaje odporny, dlug podobnie. Obnizka perspektywy ratingu Polski

uUs10Y 139 -3 4 przez Fitch oraz obawy o bezpieczenstwo w regionie, po tym jak w polska

przestrzen powietrzng wleciaty rosyjskie drony, to tematy, ktére w ub. tygodniu
miaty potencjat do ostabienia ztotego i krajowych aktywow. Przejsciowo EUR-PLN

Krzywa rentownosci PL nawet nieco wzrdst, ale ostatecznie pigtek zamknat w okolicy 4,2550, a wiec

&0 % nieznaczng zwyzkg w ujeciu t/t (0,1%). Krajowa krzywa rentownosci réwniez
55 20 niewiele sie zmienita - przesuneta sie w gdére na dtuzszym koncu o 3 p.b., co przy
50 4 ur . _/ 1o jednoczesnym wyrazniejszym wzroscie rentownosci Bundéw nalezy uznaé za
45 B T - 0 niezty wynik. W tym tygodniu oczekujemy dalszej stabilizacji EUR-PLN i
10 rentownosci SPW.
4,0 a7 -20
35 -80 W tym tygodniu w kraju w poniedziatek o 10:00 opublikowany zostanie
™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y . . . .. .. L .
finalny szacunek sierpniowej inflacji konsumenckiej. Pierwszy szacunek pokazat
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ——e=— Krzywa rentownosd, % (o)~ Spadek CPI z 3,1% r/r do 2,8% r/r. We wtorek NBP opublikuje szacunek
sierpniowej inflacji bazowej. Oczekujemy spadku inflacji bez zywnosci i energii z
3,3% r/r do 3,1% r/r. W czwartek opublikowany zostanie pakiet sierpniowych
danych z krajowej gospodarki. Spodziewamy sie spadku produkcji przemystowej o
Krzywa FRA PL 0,1% r/r (konsensus PAP 0,5% r/r), spadku PPI o 1,1% r/r (konsensus PAP -
50 40 0,9% r/r), wzrostu produkcji budowlano-montazowej o 0,4% r/r (zgodnie z
YL 30 konsensusem), spadku przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o
45 20 0,9% r/r (konsensus PAP -0,8% r/r) oraz wzrostu przecietnego wynagrodzenia o
40 - . ;0 8,2% r/r (konsensus PAP 8% r/r). W piatek agencja Moody’s ma podja¢ decyzje

10 ws. ratingu kredytowego Polski.
3,5 -20
-30 Za granica w poniedziatek opublikowany zostanie wrzesniowy indeks NY Empire

O A e A A A A ma ma D State - konsensus zaktada spadek z 11,9 do 5. We wtorek opublikowane zostana

14 2x5  3x6  6x9 O9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w USA. W
$érode FOMC podejmie decyzje ws. stop procentowych - oczekiwana jest obnizka
stop z 4,5% do 4,25% (gorny przedziat). W czwartek opublikowany zostanie
wrzesniowy indeks koniunktury Philly Fed.

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

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 3,4 3,8 3,4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 5,2 5,6 5,2
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,8
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR lipiec 12,0 2,8
14:30 USA Indeks NY Empire State wrzesien 5,0 11,9
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW wrzesien 25,0 34,7
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % lipiec 1,7 0,2
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % sierpien 3,1 3,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % sierpien 0,3 0,5
14:30 USA Ceny importu sierpien -0,2 0,4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % sierpien -0,1 -0,1
$roda
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,1 2,1
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 9,2
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw, tys. sierpien 1365 1428
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. sierpien 1370 1362
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien 3939
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % wrzesien 4,25 4,50
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC wrzesien
Czwartek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR lipiec 35,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 0,2 2,9
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r sierpien -0,9 -1,2
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % sierpien 7,8 7,6
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % sierpien -0,8 -0,9
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % sierpien 0,3 0,6
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 240,0 263,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii wrzesien 1,5 -0,3
Piatek

Polska Decyzja Moody's ws. ratingu
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % sierpien -1,7 -1,5

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 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 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 Material pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych 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 sg 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.



