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Informacje gospodarcze
W kraju

Centralna $ciezka projekcji NBP zaktada, ze inflacja CPI w 2024 r. znajdzie
sie na poziomie 3,7 proc., w 2025 r. wyniesie 5,2 proc., a w 2026 r. obnizy
sie do 2,7 proc. - wynika z lipcowej projekcji NBP. Centralna s$ciezka PKB
zaktada wzrost w 2024 r. na poziomie 3,0 proc., w 2025 r. na poziomie 3,8
proc., a w 2026 r. na poziomie 3,1 proc.

Przestrzen do dyskusji o nieco luzniejszej polityce monetarnej moze pojawic
sie na poczatku 2025 r. - ocenit cztonek Rady Polityki Pienieznej Ludwik
Kotecki, w rozmowie z agencjg Bloomberg.

Wiekszo$¢ cztonkdw RPP wskazywata w czerwcu, ze czynnikiem, ktory
powinien ograniczaé presje inflacyjng w $rednim okresie jest obecny poziom
stép proc.- podano w opisie dyskusji na posiedzeniu RPP z 5 czerwca.
Zwracano uwage, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego moze z czasem
przekfadac sie na presje cenowa.

Resort finansdw nie planuje obecnie nowelizacji budzetu - poinformowat
minister finanséw Andrzej Domanski.

Na koniec czerwca 2024 r. na rachunkach budzetowych zgromadzono
rownowartos¢ 156,7 mid zt wobec 163 mid zt na koniec poprzedniego
miesigca - poinformowato Ministerstwo Finanséw w informacji miesiecznej.

Oficjalne aktywa rezerwowe Polski w czerwcu wzrosty do 195.815,1 miIn euro
z 191.804,5 mIn euro miesigc wczesniej - podat Narodowy Bank Polski.

Susza rolnicza pogtebia sie i pogarsza sie bilans wodny - poinformowat
Instytut Uprawy Nawozenia i Gleboznawstwa w raporcie.

Ze Swiata

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w maju wzrosta o 0,1 proc. w ujeciu
miesigc do miesigca, a miesigc wczesniej zmalata o 0,2 proc., po korekcie z -
0,5 proc. - poinformowat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii
Europejskiej. Analitycy spodziewali sie mdm +0,2 proc.

W Niemczech produkcja przemystowa w maju spadta o 2,5 proc. mdm,
podczas gdy w poprzednim miesigcu wzrosta o 0,1 proc., po korekcie -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
spodziewali sie wzrostu produkcji o 0,1 proc.

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w czerwcu o 206 tys. Oczekiwano zwyzki o 190 tys.
Miesigc wczesniej wzrost wynidst 218 tys., po korekcie z 272 tys. - podat
amerykanski Departament Pracy.

Indeks cen zywnosci na Swiecie w czerwcu pozostat na poziomie z maja -
120,6 pkt. - wynika z danych Organizacji Narodéw Zjednoczonych do spraw
Wyzywienia i Rolnictwa.

Lider Partii Pracy Keir Starmer zostat w piatek nowym premierem Wielkiej
Brytanii, zastepujac na tym stanowisku Rishiego Sunaka.

Powiem to tak jasno, jak tylko moge: pozostane w wyscigu i pokonam
Donalda Trumpa - os$wiadczyt podczas wyborczego wiecu w Madison w stanie
Wisconsin prezydent USA Joe Biden, dodajac ze nie ulegnie prébom
"wypchniecia" go z roli kandydata Demokratow.

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 Dalsze chtodzenie rynku pracy w USA
Rynek walutowy % % Publikowane w piatek czerwcowe dane z rynku pracy w USA potwierdzity, ze w tym
EUR-PLN 42835 002 067 obszarze kontynuowane jest stopniowe powolne schfadzanie koniunktury. Zaczynajac od
! ! ! kreacji miejsc pracy w przedsigbiorstwach. Ta wyniosta 206 tys., co na pierwszy rzut oka
USD-PLN 3,9527 -0,21 -1,79 jest solidnym wynikiem. Ale jednoczesnie odczyty majowy oraz kwietniowy zostaty
CHF-PLN 4,4127 0,27 -1,48 zrewidowane w doét tacznie o 111 tys. Tym samym trzymiesieczna $rednia przyrostu
EUR-USD 10840 0.26 119 etatow zeszta do 177 tys. i nie liczac zaburzen z poczatkéw pandemii (2020) to

najstabszy wynik od 2019. Do tego stopa bezrobocia wzrosta do 4,1% z 4%. Odczyt

Rynek akcji pkt % % wcigz dos¢ niski, ale tez najwyzszy od konca 2021. Ptace nominalne w ujeciu rocznym
WIG20 2519 -1,19 -1,65 rosty o 4,1% r/r. Fed chetniej by widziat tempo ok. 3% r/r, ktére uwaza za bardziej
DAX 18 475 0,14 1,32 spdjne z celem inflacyjnym. Momentum ptac obecnie jest nieco nizej — odpowiada
SP500 5 567 0,54 1,95 rocznemu wzrostowi ok. 3,5-4%. Przy czym na takim poziomie stabilizuje sie juz od

wielu miesiecy. Po piatkowych danych z USA nie ma zatem rewolucji w postrzeganiu
perspektyw inflacji i stdp procentowych. Rynek dostat do$¢ niepewne argumenty
Rynek pieniezny i rynek diugu wpisujace sie w ostatnie tendencje sygnatéw niecg stabszej koniunktury w USA, a co za
tym idzie utrzymuje sie lekkie wsparcie dla zakladow o nieco szybsze obnizki stép Fed.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Nie taka jastrzebia projekcja NBP. W piatek NBP pokazat najnowsza projekcje inflacji

Rynek pieniezny PL % p-b. p-b. i PKB. Gtdwne wnioski sg spojne z tym o czym pisaliSmy do tej pory wielokrotnie -
1M WIBOR 5,83 -1 -1 biezaca Sciezka PKB i inflacji jest nieco nizej niz to wynikato z projekcji marcowej. I w
3M WIBOR 5,85 -1 0 tym kierunku poszty tez zmiany prognoz NBP. Krotka uwaga dla przypomnienia - w
6M WIBOR 5,86 0 o marcu NBP, wobec niepewnoéci, co do dalszych rozwigzan ostonowych w zakresie inflacji

(ceny energii i zywnosci), zaprezentowat dwa warianty prognoz. Jeden z kontynuacja

tarczy antyinflacyjnej” w dotychczasowej formie (wg NBP scenariusz centralny), a drugi
SPW PL % p-b. P-b. 7 jej catkowitym wycofaniem w 2024. Poniewaz plany wychodzenia z dziatari ostonowych
2y 5,29 -1 12 na ceny energii i zywnosci sg juz w wiekszosci znane i czeSciowo zrealizowane, lipcowa
5y 5,73 3 16 Pprojekcja NBP jest juz w jednym scenariuszu. Wzgledem marcowego wariantu

centralnego (z tarcza) dynamika PKB w projekcji lipcowej jest w catym horyzoncie

,IOY 582 -1 7 (2024-2026) nizsza o 0,2-0,5 p.p. Inflacja ze wzgledu na wychodzenie z oston na ceny

energii i zywnosci z kolei jest sitg rzeczy wyzej. Ale nie inflacja bazowa, a wiec miara po

poziom zmiana 1D zmiana 5D wytgczeniu tych dwdch elementéow. W przypadku inflacji bazowej $éciezka z najnowszej

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. projekcji jest istotnie nizej niz w obu scenariuszach, w tym o 0,5-0,7 p.p. niz w tym ,z
DE2Y 240 7 tarczg”. Co nie zmienia faktu, ze, patrzac na sama projekcje, RPP wcigz ma argumenty

za podtrzymaniem jastrzebiej retoryki. W projekcji NBP inflacja wraca w obreb celu NBP
DESY 319 9 11 dopiero w odlegtym 2026 roku, w tym inflacja bazowa dopiero w drugiej potowie tegoz
DE10Y 326 4 1 roku. My spodziewamy sie nizszej $ciezki zaréwno inflacji bazowej jak i szerokiej inflacji.

Dlatego tez podtrzymujemy nasza prognoze rozpoczecia ostroznych obnizek stop
procentowych w przysztym roku.

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

us2y 68 10 27 W oczekiwaniu na inflacje z USA. W ub. tygodniu kurs EUR-USD przeniost sie o
ussy 150 13 31 przeszio 1 figure na wyzsze poziomy i piatek konczyt w rejonie 1,084. Naj$wiezsze
usioy 154 7 18 informacje, tj. raport z rynku pracy oraz wyniki wyboréw parlamentarnych z Francji sg
raczej neutralne dla notowan, z bardzo lekkim wskazaniem na wsparcie euro (Macron we
Francji ostabiony, ale opcje skrajne nie bedq miaty raczej wiekszosci w parlamencie) i
Krzywa rentownosci PL ostabienie dolara (rynek pracy USA chiodzi sig, ale powoli). W tym tygodniu bedzie
6,5 30 trwato wyczekiwania na dane inflacyjne z USA publikowane w czwartek, a wczesniej

. 2 nieco zmiennosci moze wprowadzi¢ wystgpienie J. Powella w Kongresie.
55 \ /’-‘ 10 EUR-PLN z szansa na stabilizacja pod 4,30. Z punktu widzenia intereséw Polski
o wyniki wyboréw we Francji byty niejednoznaczne. Wstepnie jednak mozna uznaé, ze
5,0 \/ wsparcie Francji dla wschodniej flanki NATO i UE ulegnie wyraznemy ostabieniu. To bytby

-10 . . - . R . .
negatywny scenariusz dla ztotego, ktory sie jednak oddala. Przy jastrzebim nastawieniu
45 -20 prezesa NBP i jednoczesnym podtrzymaniu argumentéw na zagrywki pod obnizki stop
4,0 30 Fed w tym roku, ztoty ma szanse wybroni¢ obecne poziomy osiggniete po sporym
™M 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y umocnieniu z ostatniego czasu.

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) Rentownoséci SPW wyzej. Pomimo wzglednie sprzyjajacej sytuacji na rynkach
—*—Krzywa rentownosd, % (lo) globalnych (umocnienie Treasuries, obligacji francuskich, wioskich, hiszpanskich)
Krzywa FRA PL krajowy dtug w ub. tygodniu ostabit sie, wyrazniej na krdtkim koncu (2-latki w piatek o

12 p.b. t/t w gdre) niz na diugim (10-latki adekwatnie 7 p.b.). Wszystko za sprawg

6,0 40 jastrzebiego przestania od prezesa NBP (obnizki stop najwczesniej w 2026). Jesli
5,5 ;g tegotygodniowy odczyt inflacji w USA nie zrobi negatywnej niespodzianki, poszerzenie
o 10 spreaddéw z rynkami bazowymi postrzegamy jako argument za stabilizacjg/umocnieniem
' krajowego dtugu.

4,5 -10
4,0 -20 W tym tygodniu w kraju kalendarz makro jest pusty. W érode MF przeprowadzi
ss Zg przetarg zamiany obligacji skarbowych. Szczegbty podazy poznamy dzi$ o 15:00.
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA . ) ) L ) .
1x4 2x5 3x6 6x9 O9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Za granica kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja danych inflacyjnych z USA za
czerwiec. Inflacja konsumencka sptynie w czwartek, a producencka w piatek.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (l0) Wczesniej swoje potroczne wystapienia przed Kongresem USA ws. polityki monetarnej
bedzie miat prezes Fed - we wtorek przed Senatem, a w $rode przed Izbg
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wasne Reprezentantow.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktéorym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedzi at ek

10:30 strefa euro Indeks Sentix lipiec -0,5 0,3
Wtorek
16:00 USA Wyst Npienie prezesa Fed przed Senatem
Sroda
3:30 Chiny Inflacja CPI t/r, % czerwiec 0,4 0,3
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,6
16:00 USA Wyst Npienie prezesa Fed przed |1zbN Reprezentant - -w
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk lipiec -12157
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja CPI t/r, % czerwiec 2,2 2,2
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 25 2,5
14:30 USA Wni oski o zasigek dla bezrobotnych, ligiegs . 239,0 238,0
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 BudUet federalny, mld USD czerwiec -347,1
Piatek
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD czerwiec 85,8 82,6
Chiny Eksport r/r, % czerwiec 8,0 7,6
Chiny Import r/r, % czerwiec 2,3 1,8
6:30 Japonia Produkcja przemysgowa 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 68,2 68,2

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 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos$é materiatdw 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 kierowa¢ sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zroédtem 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.



