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Informacje gospodarcze
W kraju

Inflacja bazowa w czerwcu 2024 r. obnizyta sie do 3,6% r/r, wobec 3,8% w
maju, a w ujeciu miesigc do miesigca wyniosta 0,2% wobec 0,1% w poprzednim
miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podtrzymat prognoze dynamiki PKB Polski w
2024 r. na poziomie 3,1%, a w 2025 r. na 3,5% - wynika z najnowszej wersji
cyklicznego raportu MFW World Economic Outlook.

Barometr Ofert Pracy, wskazujacy na zmiany liczby publikowanych w internecie
ogtoszen o zatrudnieniu, wynidst w czerwcu w Polsce 258,7 pkt., co oznacza
wzrost o 0,5 pkt. wobec maja - podato Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych
oraz Katedra Makroekonomii Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w
Rzeszowie.

Rzad przyjat rozporzadzenie zwiekszajace kryteria dochodowe w pomocy
spotecznej, co zwiekszy grupe otrzymujacych wsparcie - podat w komunikacie
resort rodziny i pracy. Koszt oszacowano na ok. 1 mld zt rocznie. Ministerstwo
bedzie dazy¢ do corocznej weryfikacji kryterium wobec co 3 lata obecnie.

Rada UE przyjeta rewizje polskiego KPO, co otwiera droge do skfadania
kolejnych wnioskéw o ptatnos¢ z Krajowego Planu Odbudowy - wynika z wpisu
minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyny Pelczynskiej-Natecz na
platformie X.

NBP powinien odbudowaé rezerwe kursowg, rozwigzana w catosci w 2023 r., co
oznacza, ze ewentualne wptaty z zysku banku centralnego do budzetu panstwa
w kolejnych latach beda mniejsze - ocenia cztonkini RPP Joanna Tyrowicz.

Decyzja zatwierdzajaca objecie Polski i szesciu innych krajéow UE procedurg
nadmiernego deficytu zostanie podjeta w przysztym tygodniu pisemnie -
poinformowaty we wtorek PAP zrédta unijne. Rekomendacje dotyczace tego, jak
wyjséc z procedury, Komisja Europejska opublikuje w listopadzie.

Ze Swiata

Zaufanie niemieckich analitykédw i inwestordw instytucjonalnych w lipcu
pogorszyto sie - wynika z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazat, ze indeks
mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec wyniost
+41,8 pkt. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie +41 pkt. wobec +47,5
pkt. miesigc wczesniej.

Nadwyzka w handlu strefy euro w maju wyniosta 13,9 mld euro, bez
uwzgledniania czynnikéw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 15 mld euro w
poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie Eurostat.

Sprzedaz detaliczna w USA w czerwcu pozostaly bez zmian miesigc do miesigca
- podali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze sprzedaz
spadnie o0 0,3%.

Indeks nastrojow wsrod amerykanskich firm budowlanych, przygotowany przez
National Association of Home Builders (NAHB), spadt w lipcu do 42 pkt. z 43 pkt.
w poprzednim miesigcu - poinformowata NAHB w komunikacie.

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
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek walutowy % %
EUR-PLN 4,2844 0,66 0,65
USD-PLN 3,9306 0,60 -0,13
CHF-PLN 4,3985 0,85 0,33
EUR-USD 1,0899 0,05 0,80
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2486 -3,27 -2,28
DAX 18 518 -0,39 1,55
SP500 5 667 0,64 0,59

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,85 -1 4
3M WIBOR 5,86 0 0
6M WIBOR 5,87 0 0
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 5,07 -7 -18
5Y 5,41 -9 -27
10y 5,54 -9 -24

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 231 -4 -2
DE5Y 302 -3 -10
DE10Y 312 -5 -9
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 66 -3 3
ussy 134 -3 -10
usioy 139 -2 -11
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Komentarz
Dalszy spadek inflacji bazowej

Inflacja bazowa dalej w dot i ponizej oczekiwan. Wczorajsze dane NBP wskazujq na
kontynuacje obnizania sie inflacji bazowej (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) o 0,2
p.p. do 3,6% r/r. Z drugiej strony wskaznik ten w ujeciu m/m wzrdst o 0,1 p.p., do
0,2%. Pozostate miary inflacji bazowej wzrosty zaréwno w ujeciu r/r, jak i m/m.
Obserwujemy wiec, ze wskazniki inflacji bazowej pozostajq podwyzszone, co
dodatkowo z powoli przyspieszajacq inflacja (w czerwcu do 2,6% r/r) i jej dalszym
prognozowanym wzrostem wiasciwie wyklucza mozliwosci obnizek stép procentowych
w tym roku.

Niepokojace dane o oczekiwaniach wobec wzrostu gospodarczego Niemiec i
strefy euro. Indeks Instytutu ZEW mierzacy oczekiwania niemieckich inwestoréw
instytucjonalnych i analitykdw wobec wzrostu gospodarczego Niemiec obnizyt sie w
lipcu do$¢ znacznie, o 5,7, do 41,8, dodatkowo znizkowat po raz pierwszy od lipca
2023. Pomimo tego odczyt jest nieco wyzej niz oczekiwat rynek. Bardzo rozczarowat
natomiast indeks ZEW dla strefy euro, ktory obnizyt sie o wiecej niz ten niemiecki, o
7,6. Spadek ten byl o ponad potowe wyzszy od oczekiwan. Wieksze obawy mogaq
wynika¢ z politycznej niepewnosci we Francji oraz niejasnosci odnosnie do polityki
pienieznej EBC.

Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej w USA pozytywnie zaskoczyly.
Sprzedaz detaliczna w USA w czerwcu nie zmienita sie (0,0% m/m) wobec oczekiwan
jej spadku o 0,3% m/m, a majowa sprzedaz zostata zrewidowana w gore. Sprzedaz
detaliczna wytgczajac samochody takze pozytywnie zaskoczyta, zwiekszajac sie 0,4%
m/m sa wobec prognoz 0,1% m/m sa.

EUR-USD stabilnie. Wczoraj kurs gtdéwnej pary walutowej pozostat w okolicach 1,09.
Lepsze dane o sprzedazy detalicznej nie miaty wiekszego wptywu na kurs. Rynek
wyczekuje jutrzejszej decyzji i komunikacji EBC ws. stop procentowych.

EUR-PLN w goére. Po kilkudniowej stabilizacji kursu EUR-PLN w okolicach 4,25
wczoraj nastapita korekta. Kurs wzrdst o blisko 3 figury do ok. 4,28 na koniec dnia.

Dalsze umocnienie dlugu. Wczoraj krzywa rentownosci przesunefa sie dalej w doét.
2-latki obnizyty sie o ok. 7 p.b., a 10-latki bardziej, o ok. 9 p.b. Na rynkach bazowych
podobne tendencje, cho¢ o mniejszej skali.

Dzi$ o0 10:00 GUS opublikuje raport na temat koniunktury konsumenckiej, a o 11:00
poznamy finalny, czerwcowy odczyt CPI w strefie euro.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
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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 41,8 41,0 47,5
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR maj 12,3 18,1 18,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % czerwiec 3,6 3,7 3,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % czerwiec 0,0 -0,3 0,3
14:30 USA Ceny importu czerwiec 0,0 -0,2 -0,2
$roda
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,5 2,6
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 1386,0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % czerwiec 0,3 0,9
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -1080 -3443
Czwartek
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % czerwiec -1,5 -1,7
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r czerwiec -6,2 -7,0
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 3,0 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.



