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Informacje gospodarcze
W kraju

Do Polski naptyneto w maju 1,13 mld euro $rodkéw z UE - podato
Ministerstwo Finansow.

Rekomendacje dot. ksztattowania taryf dla energii elektrycznej sq w
wiekszosci gotowe, trwa wypracowywanie ostatecznego rozwigzania dla
przedsiebiorstw energochtonnych - poinformowat minister energii Mitosz
Motyka, pytany o przesuniecie terminu na przedstawienie rekomendacji
przez zespét przy ME. Dodat, ze termin wydania rozporzadzenia taryfowego
nie zmienia sie i jest to wrzesien.

Ze Swiata

Indeks sentymentu wsrdéd konsumentdw amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, w czerwcu wynidst 49,5 pkt. wobec 44,8 pkt. w
poprzednim miesigcu - podano w koncowym wyliczeniu. Wstepnie szacowano
48,9 pkt.

Iran i USA utworzyty linie komunikacyjna, ktéra ma zapobiec incydentom
zbrojnym w ciesninie Ormuz - poinformowata w pigtek iranska panstwowa
Press TV. Bezposrednie kontakty amerykanskiej armii i iranskiej Gwardii
Rewolucyjnej zapowiadat wczesniej wiceprezydent USA ].D. Vance.

Prezydent USA Donald Trump zagrozit w pigtek, ze natozy 100 proc. cta na
towary z panstw, ktéore zdecydujg sie wprowadzi¢ podatek od ustug
cyfrowych, co dotknie amerykanskie firmy technologiczne. Zaznaczyt, ze
zrobi to niezaleznie od zawartych wczesniej porozumien.

Przedstawiciele Libanu, Izraela i USA podpisali w pigtek w Waszyngtonie
tréjstronne porozumienie ramowe, ktdre wyznacza droge do przysziego
porozumienia pokojowego.

Sytuacja zwigzana z dostawami paliwa lotniczego w Europie prawdopodobnie
ulegnie dalszemu pogorszeniu pod koniec lata - ocenit w unijny komisarz ds.
energii Dan Jorgensen.

Iran zaatakowat cele powigzane z sitami USA w odpowiedzi na amerykanskie
uderzenia w miejsca sktadowania iranskich pociskéow rakietowych i drondéw
oraz nadbrzezne stacje radarowe - poinformowalo w sobote ministerstwo
spraw zagranicznych w Teheranie, cytowane przez agencje AFP. Dowddztwo
Centralne USA (CENTCOM) przekazato w pigtek, ze sity amerykanskie
przeprowadzity uderzenia na Iran w odpowiedzi na czwartkowy iranski atak
na singapurski statek handlowy, przeptywajacy przez ciesnine Ormuz.

Objasnienia, szczegdétowe 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

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy % %
EUR-PLN 4,2899 0,13 0,69
USD-PLN 3,7632 -0,12 1,38
CHF-PLN 4,6501 -0,01 1,03
EUR-USD 1,1384 0,12 -0,76
Rynek akcji pkt % %
WIG20 3572 -0,73 -2,90
DAX 24 671 -1,29 -1,26
SP500 7 354 -0,05 -1,59

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,74 -4 -1
3M WIBOR 3,86 1 2
6M WIBOR 3,90 -1 -1
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,11 -5 -20
5Y 4,75 -7 -22
10Y 5,27 -6 -17
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 160 -4 -7
DESY 217 -6 -8
DE10Y 242 -5 -4
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
usay 2 -2 -11
Ussy 63 -3 -11
us1oy 90 -3 -8
Krzywa rentownosci PL
55 10
50 o
45
-10
4,0
35 -20
30 -30
™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ===gm= Krzyw a rentownosdi, % (10)
Krzywa FRA PL
5,0 5
48 — - 0
a5 L DI DI L
44 -10
42 -15
40 38 38 38 38 38 33 38 35 33 20
38 —— — -25
3,6 -30
34 -35
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  e=mgmmKrzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Komentarz
Tydzien z inflacja

W najblizszym tygodniu krajowy kalendarz makroekonomiczny bedzie dosc
lekki, a gtdwnym wydarzeniem bedzie wtorkowy wstepny odczyt inflacji CPI za
czerwiec. Spodziewamy sie spadku inflacji ponizej 3% r/r, co — jesli sie
potwierdzi — bedzie wspiera¢ fagodniejszq retoryke RPP, prezentowang od
czerwcowego posiedzenia. Od przysztego miesigca wycofana zostanie
prawdopodobnie jednak ostona podatkowa na ceny paliw, co bedzie ograniczato
sktonnos¢ RPP do zbyt gotebiej retoryki. Uwazamy, ze nadal obowigzywac
bedzie nieformalne forward guidance stabilizacji stop. W $rode opublikowany
zostanie czerwcowy PMI dla przemystu, ktéry przyblizy nastroje w sektorze w
otoczeniu trwajacego duzego zaburzenia w tancuchach dostaw i jednoczesnie
perspektywy na normalizacje tego szoku. Poza tym dla rynku dtugu istotne
beda takze wtorkowe informacje MF i BGK dotyczace podazy dtugu w 3 kwartale
oraz jej rozktadu miesiecznego.

Za granica w tym tygodniu uwaga globalnych rynkéw skupi sie przede
wszystkim na czwartkowym raporcie z amerykanskiego rynku pracy za
czerwiec, ktory bedzie rozczytywany w konteks$cie ostatnio bardziej jastrzebiego
nastawienia Fed. Konsensus zaktadajacy kontynuacje solidnych odczytow, jesli
zostanie zrealizowany, implikuje podtrzymanie zaostrzonej retoryki Fed i
mozliwo$¢ tegorocznych podwyzek stdp. W strefie euro kluczowe beda finalne
odczyty PMI za czerwiec oraz wstepna inflacja HICP, ktére pokaza, na ile
spadek cen energii przektada sie na stabsza presje cenowa i perspektywy
wzrostu. Konsensus zakfada spadek HICP z 3,2% r/r do 3% r/r oraz stabilizacje
HICP bazowej na 2,6% r/r. Wszystkie ww. pozycje bedq analizowane m.in. w
kontekscie ztagodzonej ostatnio retoryki EBC. Czy taki ton zostanie
podtrzymany czy zmieniony przekonamy sie dzieki forum EBC w Sintrze. Na
forum obecni bedg réwniez przedstawiciele Fed, czy tez BoE. W tle inwestorzy
beda obserwowac dalszy rozwdj sytuacji na linii Iran — USA. Rynek wycenia
szybka normalizacje na rynku ropy. Taki obraz zostat lekko podwazony w ten
weekend przez wypowiedzi przedstawicieli Hezbollahu pokazujace brak
akceptacji dla procesu pokojowego Liban - Izrael oraz przez ostrzat pomiedzy
USA i Iranem, ktéry miat miejsce przed weekendem. Tym niemniej wstrzymanie
ognia w weekend pozwala rozgrywac scenariusz bazowy normalizacji sytuacji w
regionie Zatoki Perskiej.

Z sygnatami przesilenia na gtéwnej parze. W ubiegtym tygodniu kurs EUR-
USD w pierwszych dniach kontynuowat spadki schodzac wyraznie ponizej 1,14.
Dolar napedzany byt wcigz zaostrzona na czerwcowym posiedzeniu retoryka
Fed. Jednoczes$nie wydtuzajaca sie silna korekta spadkowa cen ropy mityguje
scenariusze wyraznych wzrostow inflacji w USA. W drugiej potowie tygodnia
widac byto juz dowazanie zagrywek pod mniej jastrzebig polityke Fed i na EUR-
USD pojawity sie tendencje korekcyjne. Kurs pary z poczatkiem tego tygodnia
zblizyt sie w okolice 1,14 podtrzymujac sygnaty przesilenia w czerwcowym
spadkowym trendzie.

Presja na ostabienie ztotego gasnie. W pierwszych dniach ub. tygodnia ztoty
pozostawat jeszcze pod presjg mocniejszego dolara, ktéra jednak z czasem
zaczeta wygasac. Kurs EUR-PLN zaczat sie stabilizowa¢ pod 4,29, a USD-PLN w
okolicy 3,76. Na poczatku tego tygodnia rozwijajgq sie tendencje korekcyjne na
parach ziotowych. Spadkom kurséw sprzyja dalsze ostabienie dolara.

Rynek diugu pod wplywem spadkow cen ropy. W ub. tygodniu cena baryiki
Brent zblizyta sie do 70 USD, co jest juz bliskie poziomom sprzed wybuchu
wojny na Bliskim Wschodzie. Automatycznie przygasaja rynkowe scenariusze
zaktadajace wysoka presje inflacyjng, a co za tym idzie restrykcyjng polityke
monetarng. W przypadku polskich SPW obniza sie tez premia za ryzyko, co
wida¢ po zawezaniu spreadéw do Bunda czy tez Treasuries. Krajowe 10-latki
konczyty ub. tydzien z rentownoscia ok. 4,30% (-17 p.b. t/t), a 2-latki ok.
4,10% (-20 p.b. t/t). Naszym zdaniem potencjat do umocnienia krajowych
benchmarkéw wyczerpuje sie Kontynuacja spadku rentownosci oznaczataby
zagrywki pod luzowanie polityki monetarnej NBP, w sprzyjajacych
okolicznosciach zewnetrznych. Taki scenariusz jest zbyt optymistyczny.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
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 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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 5,3 3,0 2,1
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r maj 2,7 2,7
Wtorek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % maj 2,5 2,5
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % maj 1,2 2,0
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % maj -2,3
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,7 3,1
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % czerwiec 6,3 6,3
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % czerwiec 2,6 2,6
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % czerwiec 2,5 2,7
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % kwiecien 0,9 0,8
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board czerwiec 94,4 93,1
$roda
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu czerwiec 52,0 51,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,7 49,4
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,7 50,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,0 50,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu czerwiec 51,3 51,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 3,0 3,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % czerwiec 3,0 3,2
11:30 USA Raport Challengera r/r, % czerwiec 3,4
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 1,0
14:15 USA Raport ADP, tys. czerwiec 120 122
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu czerwiec 55,7 55,7
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu czerwiec 53,9 54,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -6088,0
Czwartek
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % maj 6,3 6,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 218,5 215,0
14:30 USA Stopa bezrobocia, % czerwiec 4,3 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. czerwiec 112,5 172,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. czerwiec 115,0 120,0
16:00 USA Zaméwienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % maj 1,3 1,3
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj -4,5 -4,5
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % maj -2,0 4,8
Piatek

USA Dzien wolny
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug czerwiec 53,1 54,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 47,4 47,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 46,8 46,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 48,9 48,9

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 Spotka 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 zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdinym, 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 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych 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, szczegdétowe 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.



