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Informacje gospodarcze
W kraju

NBP nie zobowigzuje sie z gory do okreslonej sciezki stop procentowych.
Analizujemy naptywajace informacje, prognozy oraz bilans ryzyk i na tej
podstawie podejmujemy decyzje - poinformowal w przemdwieniu w trakcie
spotkania G20 prezes NBP Adam Glapinski.

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce w sierpniu wyniost 48,3 pkt. wobec 49,0
pkt. przed miesigcem - podata S&P Global.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 52,7 pkt. wobec 51,9
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
oczekiwano 52,8 pkt.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii
Eurostatu, wyniosta w lipcu w Polsce 3,4%, tak jak w czerwcu - podat Eurostat.

Program wspierania cen paliw CPN kosztowat do tej pory ponad 5 mid zf, a na
jego przedtuzenie nie ma srodkéw w budzecie - poinformowat we wtorek
minister energii Mitosz Motyka.

Ze Swiata

Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,4% wobec 6,4% w poprzednim miesigcu, po korekcie
- poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny Unii Europejskiej.

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 3,3% w sierpniu w ujeciu r/r -
podat we wstepnym szacunku Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej.
Ekonomisci oczekiwali wzrostu o 3,3% wobec +2,9% miesigc wczesniej.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w lipcu spadta o 3,4% m/m - poinformowat
w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy prognozowali +0,5
proc. wobec 0,0% miesigc wczesniej, po korekcie z -0,7%.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 54,3 pkt. wobec 52,2
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 54,1 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 51,1 pkt. wobec 49,8
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 51,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniost
w sierpniu 51,5 pkt. wobec 50,9 pkt. na koniec poprzedniego miesigca -
podano w wyliczeniu RatingDog. Analitycy spodziewali sie wskaznika na
poziomie 51,0 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 53,9
pkt. wobec 53,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w koncowym odczycie.
Wstepnie szacowano 53,2 pkt.

Liczba nieobsadzonych etatow w USA, wedtug ankiety JOLTS, w lipcu wyniosta
7,271 min wobec 7,182 min odnotowanych miesigc wczesniej, po korekcie -
podato biuro ds. statystyki amerykanskiego Departamentu Pracy.

Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w sierpniu wynidst 54,6 pkt. wobec
konsensusu 55,2 pkt. i 55,6 pkt. w poprzednim miesigcu - podat Instytut
Zarzadzania Podaza (ISM).

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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Pogorszenie nastrojéow w polskim przemysle
poziom zmiana 1D zmiana 5D
W sierpniu indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie z 49,0 pkt do 48,3 pkt,
Rynek walutowy % % pozostajgc ponizej progu 50 pkt. Za spadek wskaznika odpowiadaty przede wszystkim
szybsze spadki produkcji i nowych zamoéwien oraz powrét do redukcji zatrudnienia.

EUR-PLN 4,338 0,13 0,74 Sierpniowe badanie wskazuje na ostabienie biezacej koniunktury w przemysle, czemu
USD-PLN 3,7392 0,32 1,45 towarzyszyt wzrost presji kosztowej zwigzanej m.in. z wyzszymi cenami surowcow, paliw
CHF-PLN 4,6072 -0,09 0,18 i transportu. Jednoczesnie poprawity sie oczekiwania firm dotyczace produkcji w
EUR-USD 1,1593 -0,22 -0,70 perspektywie naJt’Jll_zszych 12 miesigcy. Mimo siabszego,odczytu PMI__pozosta]e on w
— pewnym kontrascie do relatywnie dobrych wynikéw produkcji przemystowej
Rynek akcji pkt % % obserwowanych w ostatnich miesigcach, co sugeruje ostrozno$¢ w interpretacji sygnatéw
WIG20 4004 -0,47 -0,10 ptynacych z badan ankietowych.
DAX 25970 -1,10 -1,13

Inflacja w strefie euro ponownie w gére w strefie euro. Wedtug wstepnego
SP500 7 631 -0,71 -0,58 szacunku Eurostatu inflacja HICP w strefie euro wzrosta w sierpniu do 3,3% r/r z 2,9%

r/r w lipcu. Za przyspieszenie dynamiki cen odpowiadaty przede wszystkim energia oraz

ustugi, podczas gdy inflacia bazowa réwniez nieznacznie wzrosta (0,2% m/m).
Rynek pieniezny i rynek diugu Sierpniowe dane wskazujg na ponowne nasilenie presji cenowej w gospodarce strefy
euro. Mimo ze gtéwnym zrddtem wzrostu inflacji pozostajg komponenty bardziej zmienne,
wyzszy odczyt inflacji bazowej sugeruje, ze tempo wzrostu cen wcigz pozostaje
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. podwyzszone takze w pozostatych segmentach koszyka. W rezultacie inflacja pozostaje
powyzej celu EBC, co wspiera ostrozne i uzaleznione od naptywajacych danych podejscie

poziom zmiana 1D zmiana 5D

1M WIBOR 3,81 4 0
! banku centralnego do dalszych decyzji w zakresie polityki pienieznej.
3M WIBOR 3,81 1 -2 g Y val politykt pienigzne)
6M WIBOR 3,85 0 0 Nieco stabszy ISM w amerykanskim przemysle. W sierpniu indeks ISM dla przemystu

obnizyt sie do 54,6 pkt z 55,6 pkt w lipcu, pozostajac jednak 6smy miesiac z rzedu
powyzej granicy 50 pkt. Pogorszenie byto widoczne przede wszystkim po stronie popytu.

SPW PL % p.b. p.b. o, P

Indeks nowych zamowien spadt do 53,7 pkt z 56,7 pkt, a zalegtych zaméwien do 51,8
2Y 4,47 2 16 pkt z 55,0 pkt. Produkcja pozostata natomiast mocna (58,3 pkt), cho¢ réwniez
5Y 5,48 3 23 nieznacznie wyhamowata. Stabszy obraz przynidst takze indeks zatrudnienia, ktéry
10Y 6,07 3 23 obnizyt sie do 51,2 pkt z 52,8 pkt. Jednoczesnie utrzymuje sie silna presja kosztowa -

indeks cen pozostat na wysokim poziomie 71,1 pkt, na co wptywajg m.in. wysokie ceny
poziom zmiana 1D zmiana 5D  Stali i aluminium, cta oraz wzrost cen produktéw ropopochodnych zwigzany z konfliktem
na Bliskim Wschodzie. Sierpniowy raport wskazuje wiec na utrzymujaca sie ekspansje

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. amerykanskiego przemystu, ale przy pewnym ostabieniu dynamiki popytu i nadal
DE2Y 151 0 1 wysokiej presji cenowej.

DE5Y 240 1 7 Mocniejszy dolar. Wczoraj kurs EUR-USD obnizyt sie, do lekko ponizej 1,16 wobec
DE10Y 273 1 9 dziatan militarnych na linii USA-Iran, wzrostdw cen ropy i nasilenia oczekiwan na

podwyzki stop procentowych Fed.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Ostabienie ztotego. Wczoraj kurs EUR-PLN wzrdst o ok. 0,5 figury, do ponad 4,33 na
us2yY 7 -3 -6 koniec dnia, w warunkach mocniejszego dolara.

ussy 93 -2 1 Kontynuacja ostabienia diugu. Wczoraj rentownosci polskich SPW kontynuowaty
usi1oy 128 -2 7 wzrosty. Krzywa rentownosci przesunefa sie o ok. 2-3 p.b. w gére. Zmiany o podobnej

skali na niemieckich Bundach. Mocniejsze wzrosty wystapity dla amerykanskich

Krzywa rentownosci PL Treasuries, o ok. 5-6 p.b., wobec wzrostu oczekiwan na podwyzki stop procentowych.

65 30 Dzi$ opublikowany zostanie sierpniowy raport ADP i lipcowe dane o zamdwieniach w
60 amerykanskim przemysle.
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne

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. produktow 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
Poniedziatek

Wk Brytania Dzien wolny
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec 4,1 3,3 4,9
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 4,0 3,3 5,3
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 3,4 3,1 3,0
9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % 2Q 3,9 3,8 3,5
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 3,0 2,8
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,9 3,1 2,8
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu sierpien 51,5 51,0 51,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu sierpien 48,3 49,8 46,1
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu sierpien 51,1 50,0 49,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu sierpien 54,3 54,1 52,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu sierpien 52,7 52,8 51,9
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 3,3 3,3 2,9
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % lipiec 6,4 6,3 6,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 3,3 3,3 2,8
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu sierpien 53,9 53,4 53,9
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu sierpien 54,6 55,2 53,3
Sroda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -1,0
14:15 USA Raport ADP, tys. sierpien 47,0 44,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % lipiec 0,4 0,4
16:00 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec 1,1 1,1
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % lipiec 0,7 -0,3
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk sierpien 60,0 95,0
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug sierpien 50,6 50,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug sierpien 48,4 48,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug sierpien 48,5 48,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug sierpien 51,7 51,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % lipiec 5,3 4,6
11:30 USA Raport Challengera r/r, % sierpien -46,1
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 205,0 203,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mlid USD lipiec -90,3 -73,3
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 2Q 1,3 1,3
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 2Q 1,4 1,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug sierpien 56,8 56,8
16:00 USA Indeks ISM dla ustug sierpien 54,1 54,1
Piatek
8:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle w.d.a. r/r, % lipiec 10,5 6,5
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % lipiec 1,1 0,7
14:30 USA Stopa bezrobocia, % sierpien 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. sierpien 55,0 -23,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. sierpien 50,0 30,0

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. Wtascicielem 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 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 zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej
umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogélnym, 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw 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 wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Zrédtem danych sga 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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



