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Informacje gospodarcze
W kraju

Wedtug wstepnych danych w maju 2026 r. produkcja ustug w Polsce wzrosta
0 6,9% r/r, a w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o 0,8% - podat Gtéwny
Urzad Statystyczny.

Do 16 sierpnia podpisano 30.183 umowy na unijne dofinansowanie projektow,
ktére wykorzystajg 67,8% dostepnej puli srodkéw z polityki spéjnosci UE na
lata 2021-2027 - poinformowato na stronie internetowej Ministerstwo
Funduszy i Polityki Regionalnej.

Deficyt budzetu po lipcu 2026 r. wyniést 141.063,3 min zt - wynika z
szacunkéw Ministerstwa Finansdw, opublikowanych na stronie resortu.

Whptywy z VAT po lipcu wzrosty o 2% r/r i wyniosty 192,0 mld zt - wynika z
szacunkéw Ministerstwa Finanséw, opublikowanych na stronie resortu.

Ministerstwo Finanséw na przetargu sprzedazy 19 sierpnia zaoferuje obligacje
serii: OK0129, NZ0331, PS0731, DS1033, DS0436 i NZ0936 tacznie za 7-12
mld zt - podat resort w komunikacie.

BGK kontynuuje wyptaty z perspektywy UE 2021-2027, do 14 sierpnia wyptacit
ok. 87,067 mid zt - poinformowat BGK.

Ze Swiata

Prezydent USA Donald Trump zagrozit w poniedziatek, ze zbombarduje Oman,
jesli bedzie przeszkadza¢ w amerykanskiej blokadzie morskiej Iranu i w
dziataniach dotyczacych kontroli nad cie$ning Ormuz. Os$wiadczyt, ze Iran
powinien sie poddac.

Uznanie cie$niny Ormuz za terytorium Standéw Zjednoczonych to $wietny
pomyst - oswiadczyt w poniedziatek prezydent USA Donald Trump. Ocenit, ze
Iran chce zawrze¢ porozumienie, ale nie takie, jakie, jego zdaniem, jest
konieczne.

Iran zaostrzy napiecia w ciesninie Ormuz i w calym regionie Bliskiego
Wschodu, jesli kontakty dyplomatyczne ze Stanami Zjednoczonymi zakoncza,
sie niepowodzeniem - oznajmit w poniedziatek wysoki rangg iranski urzednik,
cytowany przez agencje Reutera.

Produkcja przemystowa Chin w ujeciu r/r wzrosta w VII o 4,5% -
poinformowato w komunikacie biuro statystyczne w Pekinie.

Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w VII o 0,6% r/r - podato biuro
statystyczne w Pekinie. Analitycy prognozowali r/r +1,5%, po +1,0% miesiac
wczesniej.

Indeks aktywnosci wytworczej w stanie Nowy Jork (Empire Manufacturing) w
sierpniu wzrést do +20,6 pkt. z +15,6 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie -
podata nowojorska Rezerwa Federalna.

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. 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

Rozczarowanie w chinskiej sprzedazy
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Lipcowe dane o sprzedazy detalicznej w Chinach przyniosty rozczarowanie,

Rynek walutowy % % wykazujac wyhamowanie dynamiki do 0,6% r/r (wobec 1,0% r/r w czerwcu),
EUR-PLN 4,3140 0,15 0,28 co stanowi odczyt ponizej rynkowego konsensusu zaktadajacego wzrost na
USD-PLN 3,7248 0,05 -0,06 poziomie 1,5%. Glebsza dekompozycja danych obnaza strukturalng stabos¢
CHF-PLN 4,5944 0,36 -0,12 popytu na towary, ktéry jest podwdjnie dtawiony - z jednej strony przez

postepujaca zapas¢ na rynku nieruchomosci (odzwierciedlong w spadkach

EUR-USD — 1,1580 0,09 0,32 sprzedazy mebli o 8,8% r/r oraz materiatdw budowlanych o 14,2% r/r), a z
Rynek akcji pkt % % drugiej przez gteboka korekte w motoryzacji (-17,0% r/r), ktéra potwierdza
WI1G20 3987 -1,11 -0,91  szybkie wyczerpanie sie popytu po wczeéniejszych programach doptat (trade-
DAX 26 339 -0,38 0,06 in), do czego doktada sie spadek sprzedazy paliw (-7,6% r/r) wynikajacy z
SP500 7 745 -0,52 0,22 krajowej transformacji w kierunku aut elektrycznych. Cho¢ dane skumulowane

za pierwsze siedem miesiecy roku wskazujg na wyrazng asymetrie i rosnaca
odpornos¢ sektora ustug (wzrost o 5,0% r/r przy zaledwie 1,1% r/r dla
towaréw), to nie sg one w stanie zamaskowac stabych nastrojow chinskich
gospodarstw domowych. Z makroekonomicznego punktu widzenia brak
dziatan stymulujacych konsumpcje po lipcowym posiedzeniu Biura
poziom zmiana 1D zmiana 5D pg|litycznego moze wskazywaé, ze decydenci w Pekinie prawdopodobnie

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.  Ppriorytetyzuja dtugoterminowy, podazowy wyscig technologiczny, godzac sie
1M WIBOR 3,81 1 > tym samym na utrzymanie sttumionego popytu wewnetrznego w dajacej sie
3M WIBOR 3,84 1 o Przewidzie¢ przysztosci.

6M WIBOR 3,84 0 1

Dwutorowos$¢ chinskiej produkcji. Lipcowe dane o produkcji przemystowej
SPW PL % Db, b.b. w Chinach wykazaty spowolnienie, rosnac o 4,5% r/r (wobec 5,3% r/r w
czerwcu), co stanowi odczyt stabszy od rynkowego konsensusu zaktadajacego

g ::z: z 1; dynamike na poziomie 5,0?/9 r/rl. W ujeciu strukturalnym dqne obrazuja
10Y 587 4 11 pogtebiajacq sie dwutorowosc¢ chinskiej gospodarki, gdzie wskaznik z jednej
: ' strony ciggniety jest w dot przez spadki w tradycyjnych sektorach
poziom zmiana 1D zmiana 5D powigzanych z rynkiem nieruchomosci i infrastruktura, co odzwierciedla

spadek produkcji cementu o 11,6% r/r oraz wyrobdw stalowych 0 4,1% r/r. Z

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. drugiej strony, strona podazowa wspierana jest przez postepujaca ekspansje
DE2Y 158 3 11 W sektorach "nowej ekonomii", na czele z przemystem zaawansowanych
DESY 235 2 10 technologii, k,tc')ry w lipcu przyspieszyt do 16,9% r/r z 14,1% r/r notowanych
DE10Y 265 3 . miesigc wczesniej. Transformacja ta widoczna jest na pozigmie produktowym,
gdzie dwucyfrowe dynamiki notuje produkcja robotow przemystowych

(+30,2% r/r) oraz uktadoéw scalonych (+20,7% r/r). Mimo Zze w pierwszych

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  siedmiu miesigcach roku sektory high-tech i cyfrowe odpowiadaty za blisko
us2y 21 3 17 potowe catego wzrostu produkcji przemystowej, to biorac pod uwage
ussy 90 2 16 marginalny wzrost produkcji w ujeciu miesiecznym (zaledwie +0,1% m/m),
us1oY 115 1 10  dane te potwierdzaja, ze rozwéj gatezi high-tech wciaz nie jest w stanie w

petni zamortyzowac ciezaru stabosci sektora nieruchomosci i bazowego popytu

Krzywa rentownosci PL na tradycyjne wyroby przemystowe.

o0 @ EUR-USD ze wzrostem. Na wczorajszej sesji gtowna para walutowa

testowata bariere 1,16, a na koniec dnia wzrosta o blisko 0,1% do poziomu
10 1,158, co jest kontynuacjg wyceny spodziewanego przez rynki poszerzenia sie
dywergencji stop procentowych miedzy EBC a Fed. Czynnikiem mogacym ten
trend spowolni¢ sg ostatnie wypowiedzi D. Trumpa wskazujace na eskalacje
konfliktu USA-Iran, co moze przyczynic sie do aprecjacji USD.
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30 -10 EUR-PLN ze wzrostem. Ruchy na gtdéwnej parze walutowej umacniajg

globalnie EUR, co poskutkowato wzrostem kursu EUR-PLN o 0,15% na
wczorajszej sesji, plasujac go na poziomie 4,314.

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzyw a rentow nosdi, % (lo)

Krzywa FRA PL Dlug pod presja Bliskiego Wschodu. Wczorajsze wypowiedzi
50 16 przedstawicieli USA i Iranu wskazywaty na eskalacje konfliktu, co przetozyto
4.8 14 sie na wzrost cen ropy i jednoczesnie podbito globalne oczekiwania inflacyjne.
jf b sa @ . W konsekwencji rentownoéci polskich obligacji na dtugim koncu krzywej
42 0 M e 8 wzrosty o 4 p.b. do 5,87.
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22 I I ‘2‘ Dzi§ poznamy dane na temat sierpniowego indeksu instytutu ZEW w

s Ho mn B | N I I o Niemczech (konsensus: 30 pkt) oraz dane o amerykanskiej produkcji
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA przemystowej w lipcu (konsensus: +0,3% m/m).
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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. 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

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 2Q 1,1 2,0 1,9
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % czerwiec 4,9 3,2 4,9
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 0,6 1,5 -0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % lipiec 4,5 5,0 4,5
14:30 USA Indeks NY Empire State sierpien 20,6 10,0 5,7
Wtorek

11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW sierpien 30,0 26,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domédw, tys. lipiec 1375,0 1374,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domédw, tys. lipiec 1345,0 1427,0
14:30 USA Ceny importu lipiec 0,1 0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % lipiec 0,3 0,1
Sroda

10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR czerwiec 25
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % lipiec 2,9 2,9
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien 3,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien 17423,0
Czwartek

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % lipiec 2,5 1,8
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r lipiec 2 2
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % lipiec 6,1 5,9
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % lipiec -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % lipiec 4,2 5,2
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % lipiec 5,0 7,6
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 211,0 209,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii sierpien 25,0 41,4
Piatek

9:15 Francja Indeks PMI dla przemysiu sierpien 50,0 49,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug sierpien 49,4 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemysiu sierpien 52,1 52,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug sierpien 50,1 49,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu sierpien 51,8 51,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla usiug sierpien 51,5 51,7
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu sierpien 53,9 53,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug sierpien 54,0 54,6

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

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére s niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. 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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



