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Informacje gospodarcze
W kraju

Ceny ustug $wiadczonych przez banki i inne instytucje wzrosty w czerwcu o
11,6% r/r - podat GUS.

Udziat Niemiec w polskim eksporcie po maju 2024 roku wynidst 26,9%), wobec
28,3% po maju 2023 roku - podat GUS.

Liczba pracujacych w firmach zatrudniajacych do 5 os6b na koniec stycznia
2024 r. wyniosta 4004,9 tys. 0s6b - podat GUS.

W 2025 r. bedzie przestrzen na ostrozne obnizki stdp procentowych, w
najmniejszej mozliwej skali, nie mozna wykluczy¢, ze to moga byc¢
niepojedyncze decyzje - powiedziat cztonek RPP Ludwik Kotecki.

Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, spadta w
maju o 0,4% r/r, po wzroscie o 4,7% r/r miesigc wczesniej - podat Eurostat.

Przyspiesza dynamika wptywdw z VAT, w czerwcu dochody te byty o 30,1%
wyzsze niz przed rokiem - poinformowat na platformie X minister finanséw
Andrzej Domanski.

Prognoza 3,1% wzrostu PKB w 2024 r. jest bezpieczna i raczej mozna
spodziewal sie wyzszego poziomu niz nizszego wzrostu - ocenit minister
finanséw Andrzej Domanski.

Na chwile obecng resort finanséw nie planuje zmiany w podatku akcyzowym
od alkoholu - poinformowat dziennikarzy minister finanséw Andrzej Domanski.
Jak wskazat, resort finanséw konsultuje z branzami zmiany w podatku od
wyrobdéw tytoniowych i papierosow.

Po konsultacjach ze strong spoteczng resort finanséw zaproponuje Radzie
Ministrow wyzszg niz 4,1% waloryzacje wynagrodzen w sferze budzetowej w
2025 r. - poinformowat minister finanséw Andrzej Domanski.

Dochody samorzaddw z udziatu w podatkach PIT i CIT liczone od dochodéw
podatnikéw, nowe udziaty JST w tych podatkach, zamiast subwencji ogdlnej
pokrycie potrzeb finansowych - to zmiany, proponowane przez Ministerstwo
Finansow w systemie finansowania samorzaddow.

Ze Swiata

Bank centralny Chin (PBoC) utrzymat bez zmian stopy procentowe - podat
Ludowy Bank Chin (PBoC) w komunikacie.

Produkcja przemystowa w strefie euro w maju spadta o 0,6% m/m, podczas
gdy poprzednio wyniosta 0,0%, po korekcie z -0,1% - poinformowat w
komunikacie urzad statystyczny Eurostat. Analitycy spodziewali sie -0,8%.

Indeks aktywnosci wytwoérczej w stanie Nowy Jork (Empire Manufacturing) w
lipcu spadt do -6,6 pkt. z -6 pkt. miesigc wczesniej - podata nowojorska
Rezerwa Federalna (Central Bank of New York).

Produkcja przemystowa Chin w ujeciu r/r wzrosta w czerwcu o 5,3% -
poinformowato w komunikacie biuro statystyczne w Pekinie.

Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w czerwcu o 2,0% r/r - podato biuro
statystyczne w Pekinie. Analitycy prognozowali 3,4% po wzroscie miesigc
wczesniej o 3,7%

Produkt Krajowy Brutto Chin wzrést w II kwartale o 4,7% r/r - poinformowato
w komunikacie biuro statystyczne w Pekinie. Analitycy spodziewali sie wzrostu
PKB 0 5,1%, po wzroscie w I kw. 0 5,3%.

Objasnienia, szczegétowe 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

poziom zmiana 1D zmiana 5D Inflacja potwierdzona
Rynek walutowy % % Wedtug finalnych danych GUS inflacja CPI w czerwcu wyniosta 2,6% r/r (0,1%
EUR-PLN 4,2564 0,04 -0,26 m/m) wobec 2,5% r/r w maju. Lekko przyspieszyta inflacja cen towardéw (1,3%
USD-PLN 3,9072 0,18 -0,90 r/r), a inflacja ustug nieco ostabta, cho¢ pozostaje ciagle na podwyzszonym

poziomie (6,1% r/r). Powrdt VAT-u na zywnos$¢ juz wyrazniej w czerwcu przetozyt

CHF-PLN 4,3615 0,03 0,71 sie na wzrost cen w tej kategorii, 0 2,5% r/r i 0,7% m/m. Wzrost cen zywnosci
EUR-USD 1,0894 -0,12 0,65 dotozyt do wzrostu inflacji ogélnej m/m 0,19 p.p., podczas gdy spadek cen w
Rynek akcji pkt % % transporcie dziatat w kierunku przeciwnym (-0,18 p.p.). Inflacja na razie pozostaje
WIG20 2570 0,14 1,20 w celu NBP. Jednakze od lipca, ze wzgledu m. in. na wyzsze ceny energii,
DAX 18 591 -0,84 0,64 spodziewamy sie wybicia inflacji poza cel (powyzej gornego przedziatu 3,5%).
SP500 s 631 0.28 0.97 Dodatkowo ostateczny ksztatt polityki fiskalnej jest nieznany. Podczas ostatniej
! ! konferencji prezes NBP brzmiat bardziej jastrzebio, sygnalizujac, ze przy rosnacej
inflacji mozna zapomnie¢ o obnizce stop procentowych, taka mozliwos¢ moze

Rynek pieniezny i rynek diugu pojawic sie najwczesniej w 2026, kiedy CPI bedzie spadac.

poziom zmiana 1D zmiana 5D niewielki deficyt na rachunku biezacym. Wczoraj NBP publikowat majowe dane

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. 0 bilansie pfatniczym Polski. Drugi miesiac z rzedu utrzymat sig niewielki deficyt -63
min EUR wobec -13 min EUR w kwietniu. Na saldzie obrotéw towaréw odnotowano

1M WIBOR 5,86 2 6 : ) @ >d - v
3M WIBOR 5 86 o , Mminus o 613 min euro wob,ec jeszcze kwietniowej nadwyz_kl +124 min EUR. W
! wymianie handlowej towardow odnotowane zostaty spadki (eksport -7,6% r/r,
6M WIBOR 5,87 0 1 import -2,4% r/r). Warto zauwazyé, ze juz trzeci miesiac z rzedu dynamika importu
byta mocniejsza niz eksportu, co jest zgodne z oczekiwaniami na tegoroczne
SPW PL % p.b. p.b. mMocniejsze ozywienie popytu krajowego i rachitycznego popytu zagranicznego, co
2oy 5,15 -3 _11 bedzie oddziatywac¢ w kierunku pogtebiania sie deficytu na rachunku biezacym. W
5y 5,50 3 _1g ¢ksporcie najsilniejsze spadki powigzane byty z branza motoryzacyjna zwigzane
10Y 5,64 4 15 m.in. z akumulatorami elektrycznymi, czesciami samochodowymi, autami

osobowymi oraz ciggnikami drogowymi. Duzy spadek objat takze dobra
poziom zmiana 1D zmiana 5D  inwestycyjne. W imporcie malaty spadki w kategoriach obejmujacych paliwa oraz
towary konsumpcyjne, co potwierdza pewne ozywienie zakupowe gospodarstw

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. domowych. Podobnie jak w poprzednich miesigcach najwyzszy wzrost nastapit w
DE2Y 235 0 0 imporcie samochoddéw osobowych, czemu towarzysza zmiany struktury
DESY 305 0 .11 geograficznej ich dostawcow.

DE10Y 316 -1 -8

EUR-USD bez wiekszych zmian. Wczoraj kurs gtéwnej pary walutowej pozostat
w okolicach 1,09 wobec lepszych danych o produkcji przemystowej w strefie euro.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Niedzielny zamach na D. Trumpa zdaje sie nie miat wiekszego wptywu na wahania
uszy 69 -3 6 kursowe.
ussy 136 -6 -8
Us10Y 141 -8 -10 EUR-PLN w konsolidacji. Kolejny dzien stabilizacji kursu w okolicach 4,25.
Nieznaczne umocnienie dtugu. Wczoraj krzywa rentownosci przesunetfa sie nieco
Krzywa rentownosci PL w dét. Na Bundach podobnie. Na Treasuries odwrotne tendencje.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Zrédio: GUS, opracowanie wlasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzienrt wolny
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 2,0 3,4 3,7
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec 5,3 5,0 5,6
4:00 Chiny PKB r/r, % czerwiec 4,7 51 5,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,6 2,6 2,6
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % maj -2,9 -3,6 -3,1
0:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR maj -63,0 176,0 -13,0
14:30 USA Indeks NY Empire State lipiec -6,6 -7,6 -6,0
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW lipiec 41,0 47,5
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR maj 18,1 0,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % czerwiec 3,7 3,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % czerwiec -0,3 0,1
14:30 USA Ceny importu czerwiec -0,2 -0,4
$roda
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,5 2,5
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -0,2
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. czerwiec 1300,0 1277,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. czerwiec 1400,0 1399,0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % czerwiec 0,3 0,7
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -3443
Czwartek
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec -1,5 -1,7
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r czerwiec -6 -7
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % czerwiec 11,5 11,4
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % czerwiec -0,4 -0,5
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % lipiec 4,25 4,25
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 230,0 222,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii lipiec 2,9 1,3
14:45 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC lipiec
Piatek
8:00 Niemcy Inflacja PPI, % czerwiec -1,6 -2,2
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a. maj 31,9

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 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 Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, 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 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.



