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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1.23 W kraju
1,21
1,19
1,17 Rzad przyjat we wtorek projekt ustawy, ktéry ma przyspieszyé przygotowanie
115 i budowe najwazniejszych inwestycji infrastrukturalnych tj. "Droge Czerwong"

1,13
1,11
1,09

w Gdyni, rozbudowe portéw w Gdyni i Swinoujsciu, inwestycje na lotniskach
w Warszawie, Krakowie i Rzeszowie, kluczowe potaczenia kolejowe oraz

107 infrastrukture towarzyszaca elektrowni jadrowej na Pomorzu - poinformowat
1,05 resort infrastruktury.
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Rzad zatwierdzit uchwate modyfikujaca program Fundusze Europejskie dla

EUR-PLN, dane dzienne Nowoczesnej Gospodarki 2021-2027, zgodnie z ktdrg technologie obronne
435 stang sie czwartym, kluczowym obszarem finansowania projektow z Funduszu
Wsparcia Technologii Krytycznych (FWTK) - poinformowat MFiPR po
430 posiedzeniu rzadu.
425 Ze Swiata

Zaufanie niemieckich analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w sierpniu
poprawito sie - wynika z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazat, ze
s indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec
"0508 2510 2512 2602 2604 2606 2608 wynidst +34,2 pkt. Analitycy spodziewali sig indeksu na poziomie +30,1 pkt.
wobec +26,3 pkt. miesiqc wczesniej.

4,20

USD-PLN, dane dzienne

400 Produkcja przemystowa w USA w lipcu wzrosta 0 0,2% m/m - podata Rezerwa
3.90 Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,3% m/m wobec
sa0 wzrostu o 0,3% miesigc wczesniej, po korekcie z 0,1%.

370 Prezydent USA Donald Trump we wtorek poinformowat, ze zadne rozmowy z
Iranem nie sg obecnie prowadzone, ani nie ma zadnych negocjacji w planach.
Zapewnit, ze ciesnina Ormuz jest otwarta, a wszystkie miny morskie w tym
3,50 szlaku wodnym zostaty usuniete.

3,40
2508 2510 2512 2602 2604 2606 2608 Gtowny negocjator Iranu Mohammad Bagher Ghalibaf o$wiadczyt we wtorek,
ze Ciesnina Ormuz pozostanie zamknieta, dopdki Stany Zjednoczone nie
wypetnig podpisanego w czerwcu wstepnego porozumienia rozejmowego -
poinformowata agencja Reutera, powotujac sie na iranskie media panstwowe.

3,60

CHF-PLN, dane dzienne
4,85

4,75
465 Prezydent USA Donald Trump we wtorek opublikowat w swojej sieci
455 spotecznosciowej Truth Social grafike przedstawiajacq ciesnine Ormuz z

podpisem: ,nowe terytorium USA”. Wczesniej sugerowat, ze moze ogtosic¢ ten

a9 szlak wodny czescig terytorium Standéw Zjednoczonych.

4,35

4,25
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Stonowany obraz przemystu w USA.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Lipcowe dane o produkcji przemystowej w USA wykazujg umiarkowang

Rynek walutowy % % dynamike na poziomie 0,2% w ujeciu miesiecznym, co stanowi odczyt
EUR-PLN 4,3240 0,23 0,52 nieznacznie stabszy od rynkowego konsensusu zaktadajacego wzrost o 0,3%
USD-PLN 3,7348 0,27 0,21 m/m. Gtebsza dekompozycja danych ujawnia wyrazng asymetrie i stabos¢ w
CHF-PLN 4,5985 0,09 0,04 segmentach zorientowanych na konsumenta koncowego. Produkcja ddbr

konsumpcyjnych skurczyta sie o 0,4% m/m, do czego w znacznej mierze

EUR-USD 1,1576 -0,03 0,29 . K - . X

— przyczynita sie korekta w zmiennym sektorze motoryzacyjnym, notujacym
Rynek akdji pkt % % spadek 0 2,1% m/m. Jednak po wytaczeniu ostabionej produkcji aut i czedci,
WIG20 3958 -0,74 -2,25  przetwdrstwo przemystowe wykazato wieksza odporno$é, rosnac o 0,4% m/m
DAX 26 128 -0,80 -1,00 (wobec 0,2% m/m dla catego sektora przetwdrczego). Bufor ten to gtownie
SP500 7 692 -0,69 -0,73 rezultat popytu na dobra inwestycyjne i zlecenia specjalne, co odzwierciedlajg

wzrosty produkcji sprzetu biznesowego (+0,8% m/m) oraz sprzetu obronnego
i kosmicznego (+1,8% m/m). taczne wykorzystanie mocy produkcyjnych
podniosto sie jedynie marginalnie do 76,3% (40,1 p.p. m/m), pozostajac o

Rynek pieniezny i rynek diugu 3,1 p.p. ponizej swojej dtugoterminowej S$redniej z lat 1972-2025. Z

perspektywy Fed stonowany obraz ogodlnej aktywnosci i zapas
poziom zmiana 1D zmiana 5D njewykorzystanych mocy produkcyjnych stanowig przestanke na brak
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. nadmiernej presji popytowej, co ogranicza ryzyko generowania impulsow
1M WIBOR 3,80 1 -1 inflacyjnych przez amerykanski przemyst.
3M WIBOR 3,83 -1 -2
6M WIBOR 3,84 0 o Poprawa nastrojow w Niemczech. Sierpniowy odczyt indeksu ZEW dla
Niemiec przynidst poprawe nastrojow inwestorow. Gtdwny wskaznik
SPW PL % Db, b.b. oczekiwan gospodarczych wzrést o 7,9 p_kt d_o poziomu 34,2 pkt, przebijajac
oy 439 0 5 przy tym konsensus rynkowy na poziomie 30 pkt. Towarzyszyto temu
sy 532 5 10 zauwazalne odbicie komponentu oceny biezacej sytuacji (wzrost o 16,5 pkt,
10Y 5,93 6 11 cho¢ wcigz znajduje sie on na gteboko ujemnym poziomie -61,1 pkt).

Postepujace utrwalanie sie tego pozytywnego trendu to w duzej mierze
poziom zmiana 1D zmiana 5D rynkowa wycena solidnych wynikéw kwartalnych przedsiebiorstw oraz
utrzymujacego sie poziomu eksportu. Optymizmm ma charakter szeroki,

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. poprawe perspektyw raportujg wszystkie analizowane branze, na czele z
DE2Y 154 -5 -1 silnym odbiciem w motoryzacji (wzrost subindeksu az o 22,2 pkt, mimo wcigz
DESY 235 0 > ujemnego salda bazowego) oraz zauwazalnym wzrostem w przemysle

chemicznym, farmaceutycznym i maszynowym. W goére pnag sie rowniez

DE10Y 267 2 oczekiwania wzgledem konsumpcji prywatnej. Z makroekonomicznego punktu

widzenia niemiecka gospodarka jest obecnie zasilana impulsami z rzadowych
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  programow infrastrukturalnych, jednak na horyzoncie zarysowato sie ryzyko
us2y 22 1 9 podazowe w postaci rekordowo niskich stanédw wod na Renie, ktdére moga
ussy 96 5 12 uderzy¢ w biezaca aktywnos$¢. Cato$¢ obrazu dopetnia analogiczna poprawa
ustoy 122 8 10  hastrojéw dla strefy euro (wzrost wskaznika oczekiwan do 31,4 pkt).

EUR-USD bez zmian. Gtéwna para walutowa na wczorajszej sesji

Krzywa rentownosci PL X . b . . -
odnotowata podwyzszong zmiennosc. Na koniec dnia USD aprecjonowato po

ZZ se wypowiedziach prezydenta USA na temat braku rozméw z Iranem oraz
' sprzecznych stanowiskach strony amerykanskiej i iranskiej w sprawie tego czy
o8 10 cieénina Ormuz jest otwarta. W ostatecznym rozrachunku kurs na zamkniecie

50 nie zmienit sie znaczaco wzgledem dnia poprzedniego, plasujac sie na

45 poziomie 1,158.

no 0 38 38 !,7 I I

35 EUR-PLN ze wzrostem. Wczorajsza sesja przyniosta umocnienie EUR
30 -10 wzgledem PLN o ok. 0,2% do poziomu 4,324 za sprawg m.in poprawy
nastrojow w niemieckiej gospodarce. Argumentem za kontynuacjg ruchow
aprecjacyjnych na parze EUR-PLN jest takze dyskontowanie przysziej

= zmiana 1D),pb (po) W Zmiana 5D, pb (po) ==@=Krzywa rentownasd, % (io) spodziewanej podwyzki stop procentowych przez EBC - rynek za pomoca
Krzywa FRA PL kontraktow terminowych wycenia jej prawdopodobiefnstwo na poziomie 94%.
5,0 9

48 s Wzrost rentownosci dlugu. Polski 10-letnie obligacje skarbowe wcigz
jj L as 4B 4o znajdujg sie pod presjg globalnego wzrostu rentownosci dtugu, zwigzanego z
a2 w Y ; impasem rozmow na linii USA-Iran. Na wczorajszej sesji rentownos$¢ na diugim
40 38 38 38 : koncu krzywej wzrosta o 6 p.b. do poziomu 5,93.

iy (N :

j;j — - - ° Dzi$ poznamy dane ze strefy euro na temat finalnego odczytu inflacji HICP za

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA lipiec (konsensus: 2,9% r/r) oraz salda rachunku biezgcego za czerwiec.

1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D,pb (p0)  e=mgmm=Krzywa FRA (l0)
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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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 34,2 30,0 10,5
USA Pozwolenia na budowe domédw, tys. lipiec 1443,0 1375,0 1374,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domédw, tys. lipiec 1239,0 1345,0 1415,0
14:30 USA Ceny importu lipiec -0,4 0,1 -0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % lipiec 0,2 0,3 0,3
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 200,0 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 210,0 209,0
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.



