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Informacje gospodarcze
W kraju

Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie "A-" z perspektywq
negatywna.

W Ministerstwie Finansow trwajg wewnetrzne analizy postulatu KNF i ZBP ws.
uwzglednienia stopy referencyjnej NBP przy wyznaczaniu oprocentowania
kredytow hipotecznych, a takze ocena zasadnosci uwzglednienia go w
projekcie - poinformowal PAP Biznes resort. Stanowiska EBC i NBP bedag
istotne przy podejmowaniu dalszych rozstrzygnie¢, ktére na chwile obecna, nie
zapadty.

Szes$¢ krajéw Unii Europejskiej, w tym Polska, domaga sie wprowadzenia
nadzwyczajnego, unijnego podatku od koncerndw naftowych, ktdrych zyski
gwattownie wzrosty w wyniku wojny na Bliskim Wschodzie - poinformowata w
sobote agencja AFP.

Od 6 lipca, kiedy uruchomiono nabdér wnioskdw o wsparcie inwestycji ze
srodkow Funduszu Bezpieczeristwa i Obronnosci do Banku Gospodarstwa
Krajowego wptynety 102 wnioski na kwote 14,3 mld ztotych - poinformowat
prezes BGK Mirostaw Czekaj. Najwiecej dotyczy projektdw komunalnych i
kolejowych.

W lipcu ceny skupu podstawowych produktéw rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w ujeciu r/r
spadty o 13,8%, po spadku o 15,2% przed miesiqgcem - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Wiekszos$¢ przedsiebiorstw w Polsce planuje w 2026 r. utrzymaé nakfady
inwestycyjne na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego, a najwazniejszg
barierg dla inwestycji pozostaja wysokie koszty ich realizacji - wynika z
opublikowanego w piatek badania koniunktury gospodarczej Gtdwnego Urzedu
Statystycznego.

Ze $wiata

Prezydent Iranu Masud Pezeszkian oswiadczyt w piatek, ze nadszedt czas, aby
zakonczy¢ wojne ze Stanami Zjednoczonymi, poniewaz Teheran - w jego
ocenie - ,znajduje sie w pozycji sity” wobec Waszyngtonu - przekazata
agencja AFP.

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

Indeks PMI, okres$lajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w lipcu 51,7 pkt. wobec 51,7 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano 51,5
pkt.

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

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

Rating Polski bez zmian
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Agencja Fitch podtrzymata rating Polski na poziomie ,A-" z perspektywa negatywna. Fitch
argumentuje swoja decyzje duzg, zdywersyfikowang i odporng gospodarkg, wiarygodna

Rynek walutowy % % . - ) . , .
polityka monetarng oraz solidnym saldem bilansu ptatniczego. Z kolei utrzymanie
EUR-PLN 4,3124 -0,15 0,12 perspektywy negatywnej zdaniem Fitch odzwierciedla przede wszystkim brak
USD-PLN 3,6919 -0,17 -0,84 wiarygodnego planu konsolidacji fiskalnej, trudne relacje na krajowej scenie politycznej
CHF-PLN 46100 -0.19 0.70 oraz rosnace ryzyko przedwyborczego luzowania polityki budzetowej. Agencja zwrdcita
! ! ! uwage na mozliwo$¢ utrzymywania sie podwyzszonego deficytu budzetowego i
EUR-USD 1,1679 0,01 0,94 wzrostowg $ciezke relacji dlugu do PKB. Jednoczeénie zwraca uwage na korzystng
Rynek akgcji pkt % % strukture zadtuzenia opartg na duzej bazie inwestoréw krajowych. Brak zmiany ratingu
WIG20 3995 0,45 -0,91 povyoduje, ze aktualna wewnetrzna premia za ryzyko polskich obligacji pozostanie bez
DAX 26 137 0,59 -1,15 zmian.
SP500 7 674 0,43 -0,91 Wzrost PMI w strefie euro. Sierpniowe, wstepne odczyty wskaznikéw PMI dla strefy

euro przyniosty pozytywne sygnaty. Wskaznik Composite PMI nieznacznie wzrést do 52,1
pkt, osiqgajac najwyzszy poziom od dziewieciu miesiecy, co byto przede wszystkim
zastugg odbicia w sektorze wytworczym. Przemystowy PMI wzrést do 52,8 pkt
(maksimum od 51 miesiecy), napedzany pierwszym od 4,5 roku wzrostem nowych
Rynek pieniezny i rynek ditugu zaméwien eksportowych oraz wyraznym przyspieszeniem produkcji, ktérego gtéwnym
motorem po stabszym okresie staly sie Niemcy. Z kolei aktywnos$¢ w europejskim

oziom zmiana 1D zmiana 5D
P sektorze ustug wzrosta do 51,7 pkt. Szersza poprawa koniunktury przetozyta sie na

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. pierwszy w tym roku ogolny wzrost zatrudnienia w strefie euro. Z perspektywy EBC
1M WIBOR 3,79 1 -1 kluczowe sa réwniez dane o tagodzeniu presji cenowej, bowiem zaréwno koszty
3M WIBOR 383 0 0 nakfaddéw, jak i ceny wyrobdw gotowych oraz ustug rosty w najwolniejszym tempie od
! kilku miesiecy. Niemniej jednak, ozywienie popytu, pofaczone z powrotem do kreacji
6M WIBOR 3,84 0 0 miejsc pracy i inflacjq pozostajaca powyzej celu, z duzym prawdopodobienstwem skitoni
decydentéw EBC do utrzymania jastrzebiego nastawienia. Rynek poprzez kontrakty
SPW PL % p.b. p.b. terminowe wycenia z 95% prawdopodobienstwem, ze we wrzeséniu EBC podniesie stopy
2Y 4,37 -3 2 025 p.b.
5Y 5,31 -2 7 R i L, X .
10Y 5,91 1 9 Mieszany odczyt PMI w USA. Wstepne odczyty PMI za sierpien z gospodarki USA rysujq

ztozony obraz tamtejszej koniunktury, szczegdlnie po zestawieniu ich z lipcowymi
odczytami ze sfery realnej. Cho¢ niedawne, stabe dane z rynku pracy za lipiec oraz spadek
sentymentu konsumentow stanowity silng kontrargumentacje dla jastrzebiego tonu
minutes Fed i wraz ze spadajacymi odczytami inflacji CPI (w ujeciu r/r), skutecznie

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p-b. p.b. p.b. rozbudzity rynkowe oczekiwania na obnizki stop procentowych, to sierpniowe wskazniki
DE2Y 152 -2 -3 PMI tonujq nastroje o schtodzeniu gospodarki. Composite PMI wzrdst do 56,0 pkt (52-
DE5Y 233 22 1 miesieczne maksimum). Za to przyspieszenie odpowiada jednak wytacznie wzrost w

sektorze ustug (do 56,8 pkt wobec 54,6 miesigc wczesniej). Dane te wpisujq sie w
DE10Y 265 -1 3 obserwowang juz wczesniej odpornos¢ amerykanskiego konsumenta, pomimo stabszych

nastrojow, ktére mogty sie klarowac z odczytu sierpniowego wskaznika Uniwersytetu
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Michigan. Lipcowa sprzedaz detaliczna po wyfaczeniu samochodoéw i paliw obnizy{a sie
us2Y 13 -8 5 jedynie marginalnie, a sprzedaz w lokalach gastronomicznych pozostawata na wyraznym

plusie. W rezultacie obecne dane PMI dostarczajg kolejnego argumentu, ze popyt
ussy 89 -5 1 wewnetrzny prawdopodobnie przesuwa sie w strone sektora ustug, a stabsze nastroje
usioy 118 -4 4 konsumentéw nie muszg jeszcze przektadaé sie na ograniczenie jego aktywnosci.

Spowolnienie koncentruje sie obecnie w stabngcym sektorze wytwdrczym (spadek
przemystowego PMI do 53,2 pkt z 53,9 pkt miesigc wczesniej), gdzie firmy deklaruja, ze

Krzywa rentownosci PL borykajg sie ze wstrzymaniem procesu budowy zapaséw i opdznieniami w fancuchach

6.5 59 10 dostaw. Z punktu widzenia polityki monetarnej kluczowy pozostaje jednak fakt, ze mimo

6,0 rosnacej aktywnosci ustugowej, raport PMI stwierdza kontynuacje wygasania presji

55 58 cenowej. Inflacja cen sprzedazy spadta do wielomiesiecznych miniméw. W rezultacie,

50 odczyty ankiety wspierajg obecna narracje rynku o braku podwyzek stop procentowych
- v - 0 przez Fed we wrzesniu, na co wskazujg kontrakty terminowe wyceniajace ten scenariusz

45 o8 3 38 .37 z ok. 60% prawdopodobiefstwem

4,0 3

35 EUR-USD pod wptywem rynku diugu. Zeszty tydzien na gtdwnej parze walutowej

30 10 zdominowany byt dyskontowaniem informacji z Departamentu Stanu USA o planach
™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y skupu dtugoterminowych amerykanskich obligacji, co przyczynito sie do globalnej

deprecjacji USD. Ostatecznie EUR-USD odnotowato w zesztym tygodniu wzrost o 0,94%
do poziomu 1,168.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (pO) === Krzyw a rentow nosci, % (I0)

Krzywa FRA PL EUR-PLN ze wzrostem. EUR w zesztym tygodniu umacniato sie globalnie, co
50 6 poskutkowato wzrostem EUR-PLN o 0,12% w skali tygodnia, plasujac kurs w piatek na
48 . poziomie 4,31.

46 Pt
44 n j_z_—":___.__a 2 Polski diug pod presja. W zesztym tygodniu rentownos$¢ polskich obligacji na dtugiej
42 - 0 0 krzywej pozostawata pod presjg globalnych trendéw zwigzanych z cenami ropy i
4,0 38 38 39 P . . . il L . .
8 I I I -2 doniesieniami o niepowodzeniach negocjacji na linii USA-Iran. Ostatecznie w skali
36 -4 tygodnia polski dtug ostabit sie 0 9 p.b. do poziomu 5,91%.
3,4 -6

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Dzi$§ poznamy dane z Polski o m.in. lipcowej sprzedazy detalicznej (nasza prognoza:

Txd 6 36 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 +5,1 r/r). We wtorek naptyna dane o polskiej stopie bezrobocia w lipcu (nasza

prognoza: 5,8% r/r) oraz o sierpniowym indeksie Ifo z Niemiec (konsensus: 87,2 pkt).
W srode poznamy odczyt o amerykanskiej, lipcowej inflacji PCE (konsensus: +0,1%
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne m/m). W czwartek poznamy protokdt z lipcowego posiedzenia RPP. W piatek ukaze sie
finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan z USA.
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
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 4,3 6,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 lipiec 11,7 11,8
Wtorek

USA Pozwolenia na budowe domédw, tys. lipiec 1443,0 1443,0
8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 2Q 0,9 0,9
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % lipiec 5,9 5,8
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo sierpien 87,2 86,6
15:00 USA Indeks cen domow S&P/Case-Shiller, % czerwiec 1,8 1,6
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board sierpien 90,2 90,8
16:00 USA Indeks Fed z Richmond sierpien 7,0 5,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw, tys. lipiec 620,0 628,0
Sroda
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien 0
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % lipiec 0,5 0,7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec 0,5 0,5
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 1,5 1,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % lipiec 0,2 0,2
14:30 USA Wydatki Amerykanow m/m, % lipiec 0,1 0,3
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien 500,0 4405,0
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pieniadza M3, %, r/r lipiec 3,5 3,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 208,0 206,0
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % lipiec 2,5 2,5
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % sierpien 6,4 6,4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan sierpien 51,0 51,0

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. 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 sposoéb 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 sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem 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.



