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Informacje gospodarcze
W kraju

Obnizki stép proc. bedzie mozna rozwazac, gdy inflacja przestanie znow
rosna¢ i minie szczyt, wg projekcji bedzie to w II pot. 2025 r. — powiedziat
PAP Biznes cztonek RPP Henryk Wnorowski. Jego zdaniem rynkowe wyceny
tacznej skali ciecia stép w 2025 r. o 75 pb. by¢ moze sie zrealizujg, ale do
wyobrazenia sg przestanki za wiekszymi obnizkami.

Obecne stopy procentowe doprowadza inflacje do celu w 2026 r., a lipcowa
projekcja NBP nie pozwala na razie na obnizki stép - poinformowata w
Obserwator Finansowy TV wiceprezes NBP Marta Kightley.

Dyskusja o niewielkiej korekcie stop proc. w I/II kw. 2025 r., jesli nastepne
projekcje potwierdza trwaty spadek CPI do celu w 2026 r. - poinformowat w
telewizji BIZNES 24, cztonek RPP Ludwik Kotecki.

Kolejna rewizja KPO bedzie zapewne miata miejsce w pierwszej potowie
przysztego roku - bedzie duzo mniejsza i duzo bardziej techniczna niz ta
ostatnio przeprowadzona - powiedziat Rzeczpospolitej wiceminister funduszy i
polityki regionalnej Jan Szyszko.

W 2023 r. zawarto 504,9 tys. transakcji kupna sprzedazy nieruchomosci, o
1,2 proc. mniej rdr - podat GUS.

Eksport z Polski do Niemiec w maju spadt o 13,6 proc. rdr - poinformowat
Federalny Urzad Statystyczny Niemiec w komunikacie.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w I kwartale 2024 r.
wynidst 2,549 mid zt - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Do 5 lipca 2024 r. wiacznie Bank Gospodarstwa Krajowego wyptacit ok. 10,17
mld zt w ramach $rodkéw europejskich na lata 2021-2027 - poinformowat
bank na stronie.

MF na przetargu zamiany 10 lipca sprzeda papiery serii OK0426, PS0729,
WZ1129, DS1034 i 120836, a odkupi: serii PS1024, PS0425 i WZ0525 - podat
resort finanséw w komunikacie.

Liczba cudzoziemcow wykonujacych w Polsce prace na koniec stycznia spadta
ponizej 1 min i wyniosta 999,8 tys. os6b - podat GUS.

BGK zwiekszyt limit obligacji emitowanych przez BGK na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 w 2024 roku do 49,3 mid zt z 39,5 mid zt -
podano w liscie emisyjnym obligacji.

Ze Swiata

Eksport Niemiec w maju spadt o 3,6 proc. mdm, po uwzglednieniu dni
roboczych i zmian sezonowych, po wzroscie miesigc wczesniej o 1,7 proc. -
poinformowat Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali sie -2,8
proc.

Francuskie MSW poinformowalo w poniedziatek, ze w II turze wyboréw
parlamentarnych lewicowy sojusz Nowy Front Ludowy (NFP) uzyskat 182
mandaty, centrowy obo6z prezydenta Emmanuela Macrona - 168, a skrajnie
prawicowe Zjednoczenie Narodowe (RN) - 143.

Szef francuskiej Partii Socjalistycznej Olivier Faure powiedziat w poniedziatek,
ze lewicowy blok Nowy Front Ludowy (NFP) powinien w ciggu tygodnia
przedstawi¢ kandydata na premiera. NFP wygrat wybory parlamentarne, nie
zdobywajac jednak wiekszosci bezwzglednej.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Gars$¢ komentarzy z NBP

Rynek walutowy % % Po lipcowym posiedzeniu RPP w mediach przewijajq sie komentarze z NBP
EUR-PLN 4,2677 -0,37 -1,13 dot. perspektyw polityki monetarnej. Przed weekendem poznali$my opinie L.
USD-PLN 3,9426 -0,26 -1,90 Koteckiego z RPP na ten temat. Jego ocena dot. mozliwosci zejscia inflacji do
CHF-PLN 4,3927 -0,45 -1,35 celu jest bardziej optymistyczna obecnie niz to miato miejsce jeszcze
EUR-USD 1,0824 -0,15 0,78 niedawno. Lipcoyva_ pr(_)je!<gja_ N_BI_D wyglada pod _tym_kat_em lepiej _niz
R " marcowa. Kotecki nie widzi juz miejsca na zaostrzanie polityki monetarnej, a
ynek akcji pkt % % . d . R L " ./ o
WIG20 2539 0.81 0.54 z poczatkiem przysztego roku wg niego moze sie pojawi¢ mozliwos¢ dyskusji
! g o ostroznych cieciach stop procentowych. Po weekendzie opublikowana
DAX 18 472 -0,02 0,99 zostata wypowiedz innego cztonka RPP, H. Wnorowskiego. On z kolei méwi,
SP500 5573 0,10 1,79 ze o0 obnizkach stép bedzie mozna moéwic¢ gdy inflacja minie szczyt i zacznie
opadac, wg projekcji NBP w II potowie przysztego roku. Lipcowa projekcje
Rynek pieniezny i rynek diugu NBP réwniez ocenit jako catkiem optymistyczng, z mniej proinflacyjnymi

parametrami. Ponadto uwaza, ze jest dos¢ konserwatywna i liczy, ze $ciezka

poziom zmiana 1D zmiana 5D juf|acii bedzie nizsza niz w projekcji. Obecne wyceny rynkowe sugerujace

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. obnizki stop o ok. 75 p.b. w 2025 uznaje za wzglednie realne. Inne
1M WIBOR 5,80 -3 _» scenariusze, w tym mocniejsza redukcja stép, tez wchodzg w gre. Naszym
3M WIBOR 5,85 0 o zdaniem z ww. wypowiedzi obu cztonkéw RPP wytania sie obraz, ktéry
6M WIBOR 5,86 0 o sugeruje, ze w RPP moze sig¢ formowac obdz, z mniej konserwatywnym

nastawieniem do prowadzenia polityki monetarnej niz obecnie prezentuje
prezes NBP. Dla przypomnienia — A. Glapinski po lipcowym posiedzeniu RPP

SPW PL % p-b. p-b. mowit, ze okazja do obnizek stop moze pojawic sie dopiero 2026. Zresztg w
2y 5,26 -3 tym tonie wybrzmiatg réwniez M. Kightley, wiceprezes NBP, ktorej wypowiedz
5Y 5,68 -4 & zostata opublikowana wczoraj. Gldwnym argumentem jest najnowsza
10y 5,79 -3 -3 projekcja, ktéra zaktada, ze przy obecnym poziomie stop inflacja znajdzie sie

w obrebie celu NBP dopiero w 2026.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. EUR-USD z lekka realizacja zyskow. Kurs gtéwnej pary otworzyt tydzien
DE2Y 235 -5 10 kosmetyczng korektg wczesniejszych wzrostéow i poniedziatek konczyt w
DESY 316 4 12 okolicy 1,082. Mozna uzna¢, ze na tym etapie wyniki wyboréw we Francji oraz
DE10Y 325 2 4 czerwcowe dane z rynku pracy w USA sg juz ,w cenie”. Dzi$ uwage przykuje

wystgpienie J. Powella przed Senatem, ktory bedzie zdawat pétroczny raport z
polityki monetarnej. Patrzac na dotychczasowy styl komunikacji prezesa Fed

SFS,;ad PLvste p'e.)b3' p‘_bs' p'zbl' widzimy jednak niewielkie szanse, ze wyjdzie poza do$¢ jastrzebia retoryke
zaprezentowang po czerwcowym posiedzeniu FOMC. Cho¢ w $wietle ostatnich
BzigY 1‘5“1‘ g i: rozczarowujacych danych z USA jest nieco przestrzeni na jej ztagodzenie.

EUR-PLN obrat kierunek na tegoroczne minima. Zioty w nowy tydzien
Krzywa rentownoéci PL wszedt z impetem i zauwazalnie sie umocnit, korzystajac z dalszego spadku
awersji do ryzyka na rynkach, szczegodlnie w odniesieniu do naszego regionu.
Kurs EUR-PLN cofnat sie pod 4,27 i tym samym przyblizyt do tegorocznych

6,0 20 P 7 . . . - . ,
G miniméw w okolicy 4,25. Ten poziom wsparcia moze ogranicza¢ dalszg
55 \ /’_‘ 10 aprecjacje ztotego wzgledem euro.

0

6,5 30

>0 \/ -10 Krajowy dlug niweluje ubiegtotygodniowe straty. Wczoraj polskie
4,5 20 benchmarki umocnity sie o 3-4 p.b. Ruch byt wspierany przez odreagowanie
40 20 m.in. na dlugu francuskim, wioskim i hiszpanskim po wyborach do

™ 3M 6M 1y 2 sy 10y francuskiego parlamentu. Obecne nastroje i wcigz podwyzszone spready

wzgledem rynkdéw bazowych nadal powinny wspiera¢ krajowy dtug.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)
== rzywa rentownosci, % (lo)

Dzi$ o 16:00 odbedzie sie wystgpienie prezesa Fed, w ktérym przed Komisjg

Krzywa FRA PL Bankowg Senatu przedstawi pdtroczny raport nt. polityki monetarnej.
6,0 40
55 ;g Za'checamy. do korzy§tania Z naszego serwisu. internetovyegq (.thtaj), na
5o 10 ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia
' 0 nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
10:30 strefa euro Indeks Sentix lipiec -7,3 -0,5 0,3
Wtorek
16:00 USA Wystapienie prezesa Fed przed Senatem
$roda
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % czerwiec 0,4 0,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,6
16:00 USA Wystapienie prezesa Fed przed Izbg Reprezentantow
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -12157
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,2 2,2
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,5 2,5
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 235,0 238,0
14:30 USA Inflacja CPI r/r czerwiec 3,1 3,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r czerwiec 3,4 3,4
20:00 USA Budzet federalny, mld USD czerwiec -77,0 -347,1
Piatek
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mild USD czerwiec 85,8 82,6
Chiny Eksport r/r, % czerwiec 8,0 7,6
Chiny Import r/r, % czerwiec 2,4 1,8
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj 0,3
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % czerwiec 2,3 2,2
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 68,5 68,2

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 szczegélnosci 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$¢ oraz prawdziwos$é materiatdéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



