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Informacje gospodarcze
W kraju

W tym roku nie sg planowane dodatkowe obcigzenia w zakresie akcyzy od
alkoholu - poinformowat wiceminister finanséw Jarostaw Neneman.
Przewidywane sg sukcesywne, coroczne podwyzki podatku zgodnie z tzw.
mapa drogowa.

Minister rozwoju Krzysztof Paszyk zapowiedziat, ze po wakacjach przedstawi
kompleksowy projekt mieszkaniowy, sktadajacy sie nie tylko z programu
kredytowego, ale tez m.in. wsparcia budownictwa spotecznego. Jego
zdaniem, bedzie to nowa przestrzen do rozmowy z koalicjantami nt. poparcia
projektu.

Ze Swiata

Bank Kanady obnizyt referencyjng stope procentowg o 25 pb. do 4,50 proc. -
poinformowano w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta
zgodna z oczekiwaniami analitykow.

Bank centralny Chin (PBoC) obnizyt stopy procentowe o 20 pb. - podat
Ludowy Bank Chin (PBoC) w komunikacie. PBoC obnizyt stope procentowa 1-
rocznych kredytéw MLF do 2,30 proc. z 2,50 proc.

Prezydent Francji Emmanuel Macron powiedziat we wtorek, ze
zdymisjonowany rzad Gabriela Attala bedzie dziatat co najmniej do potowy
sierpnia, czyli podczas igrzysk olimpijskich, i ze nie mozna zmieni¢ sytuacji
przed tym terminem, bo to wywotatoby chaos.

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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Rozczarowujace PMI dla strefy euro
Rynek walutowy % % Woczoraj publikowane byty wstepne lipcowe PMI dla strefy euro oraz Niemiec i
EUR-PLN 4,2976 0,49 0,17 Francji. Odczyty generalnie byly gorsze od prognoz i sugerujg przyhamowanie
USD-PLN 3,9640 0,60 1,07 qiywienia w ustugach oraz wydtuzenie dekoniunktury w przemysle. W zasadzie
CHE-PLN 4.4783 199 0.87 jedynym pozytywnym akcentem byt wzrost ustugowego PMI dla Francji z 49,6 do
’ ' ’ 50,7. Poza tg jedna pozycjq, wszystkie publikowane wczoraj PMI dla Europy
EUR-USD 1,0840 -0,13 0,91 obnizyly sie. W przypadku przemystowego PMI z 45,4 do 44,1 dla Frandji, z 43,5
Rynek akcji pkt % % do 42,6 dla Niemiec oraz 45,8 do 45,6 dla calej strefy euro. Nadzieje na rychie
WIG20 2432 -0,55 -0,93 odbicie koniunktury w przemysle europejskim na poczatku drugiego poétrocza
DAX 18 387 -0,92 -0,27 ponownie przygas{y. W badaniu dla Nitlemiec jako gtéwny powod flauty w sektorze
SP500 5 427 231 212 wskazana jest chinska konkurencja, gtdwnie w branzy motoryzacyjnej. W ustugach

koniunktura jest wydatnie lepsza. Ozywienie w tym sektorze utrzymuje europejskg
gospodarke na powierzchni (cho¢ to oznacza stagnacje lub kosmetyczny wzrost od
Rynek pieniezny i rynek diugu wielu kwartatéw). Ale w lipcu zasygnalizowane zostato przyhamowanie poprawy
koniunktury. Indeks PMI ustug obnizyt sie dla catej strefy euro z 52,8 do 51,9, dla
Niemiec z 53,1 do 52. Tylko we Francji odnotowany zostat ww. wzrost. Na froncie
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. inflacyjnym wiadomosci sq mieszane. Z jednej strony dynamika cen korncowych
obnizyta sie, sugerujac biezace dalsze hamowanie inflacji., ale jednoczesnie koszty

poziom zmiana 1D zmiana 5D

1M WIBOR 5,85 2 0o . o= - ) . N .
3M WIBOR s 86 0 a1 f|rm”ros’fy wyrazniej. Takie _wskazan_la sugerujaq, n|eW|_equ przestrzen dlg I_E_BC do
! obnizek stop procentowych i wsparcia popytu. W ocenie perspektywy najblizszego
6M WIBOR 5,87 0 0 roku wsréd firm w lipcu doszto do obnizenia optymizmu. Nastroje sg lekko ponizej
dtugoterminowej $redniej i jednoczesnie najstabsze od poczatku tego roku.
SPW PL % p.b. p.b. Wczorajsze odczyty PMI postrzegamy jako negatywne dla krajowej koniunktury.
2y 5,10 -3 3 Wspierajg one scenariusz niepetnego ozywienia, ktéremu towarzyszyt bedzie staby
5y 5,43 7 3 Ppopyt zagraniczny.
10y 5,59 -6 4 . . L
. PMI dla USA maluja pozytywny obraz sytuacji. Lipcowe wstepne wskazniki
poziom zmiana 1D zmiana 5D byty Wrecz zadziwiajqco korzystn,e' d!a krétkoterminovyych perspektyw
amerykanskiej gospodarki. Jest oczywiscie kilka negatywnych zjawisk, jak spadek
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. PMI przemystu z 51,6 do 49,5, ale to dopiero pierwszy w tym roku wynik ponizej
DE2Y 245 3 15 50. Poza tym PMI ustug wzrést z 55,3 do 56. Per saldo mamy sygnat
DESY 306 4 6 przyspieszenia ozywienia w sektorze prywatnym. I co wazne poprawie koniunktury
towarzyszy dalsze stabilizacja dynamiki cen - wg badania biezace momentum
DE10Y 315 -6 2 h : . . " s L
inflacyjne jest spdjne z celem Fed. Przy serii zastrzezen pewnych rozbieznosci
wnioskéw z PMI od S&P Global z innymi badaniami koniunktury, czy tez z realnymi
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  danymi, wczorajszy odczyt odbieramy jako pozytywny sygnat zza oceanu,
uszy 67 3 4 wspierajacy scenariusze ‘soft landing’, a nawet wrecz ‘no landing’ w wychodzeniu
ussy 126 -8 -6 gospodarki USA z kryzysu inflacyjnego.
us1oy 131 -9 -8
EUR-USD nizej pod wptywem PMI. Publikowane wczoraj odczyty PMI byty
niejednoznaczne w kontekscie perspektyw polityki monetarnej Fed i EBC, ale ich
Krzywa rentownosci PL ogdlny wydzwiek (stabsze dla strefy euro, mocniejsze dla USA) przewazyt i dolar
6,5 30 dostat lekkie wsparcie, a euro zostato ostabione. EUR-USD konczyt dziern nieco
20 ponizej 1,085 - trwa zatem korekta spadkowa po silnych wzrostach kursu pary z
6.0 pierwszej potowy lipca. Dzi$ wazne beda dane o zasitkach w USA, ktére ostatni
5,5 \ / 10 psujq sie w przyspieszonym tempie i moga skontrowac¢ pozytywng narracje (‘no
oo \/ 0 landing’) wynikajaca z publikowanych wczoraj PMI dla USA.
! -10
45 20 Zloty z wyrazniejszym ostabieniem. Obserwowana podwyzszona awersja
do ryzyka na rynkach dziata na niekorzys$¢ krajowej waluty. W odpowiedzi
Y m e v s 1wy % EUR-PLN wczoraj wzrést o ok. 0,5% i zblizyt sie do 4,30. Dzié rano poziom ten
zostat nawet lekko przebity.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)
—®—Krzywa rentownosci, % (l0) Umocnienie krajowego dlugu. Wczoraj krzywa rentownosci przesunefa sie
Krzywa FRA PL 0 3-7 p.b. w dét, wyrazniej na dtugim koncu i tym samym przerwane zostato
6,0 40 wzrostowe odbicie rentownosci obserwowane w tym tygodniu. Na rynkach
ss '_\ 30 bazowych wczoraj obserwowana byfa kontynuacja umocnienia na krétkim
' 0 koncu.
5,0 10
0
4,5 \ -10 Dzi$ o 10:00 opublikowany ostanie lipcowy indeks Ifo dla Niemiec. Konsensus
4,0 -20 zaktada wzrost wskaznika z 88,6 do 89.
35 :zg 0O 10:00 opublikowane zostang czerwcowe dane o podazy pienigdza w strefie euro.
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Konsensus zaktad dynamike M3 na poziomie 1,9% r/r wobec 1,6% r/r w maju.
x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 O 14:30 opublikowane zostang tygodniowe dane o wnioskach o zasitek dla
, ) bezrobotnych w USA. Konsensus zaktada spadek z 243 tys. do 238 tys.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)

0O 14:30 opublikowane zostang czerwcowe dane o zamowieniach na dobra trwate w
. USA. Konsensus zaktada wzrost o 0,3% m/m wyr. sez.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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 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. produktéw 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

10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % czerwiec -8,9 -5,1 -6,5
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % czerwiec 4,4 5,3 5,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 czerwiec 8,4 8,4 8,0
Wtorek

10:00 Polska Stopa bezrobocia, % czerwiec 4,9 4,9 5,0
16:00 USA Indeks Fed z Richmond lipiec -17,0 -7,0 -10,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min czerwiec 3,9 4,0 4,1
$roda

9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu lipiec 44,1 45,3 45,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug lipiec 50,7 49,7 49,6
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu lipiec 42,6 43,4 43,5
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug lipiec 52,0 53,3 53,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu lipiec 45,6 46,1 45,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug lipiec 51,9 52,9 52,8
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % lipiec -2,2 3,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug lipiec 56,0 54,9 55,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu lipiec 49,5 51,6 51,6
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw, tys. czerwiec 617,0 640,0 621,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk lipiec -3741 -2837 -4870
Czwartek

10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo lipiec 89,0 88,6
10:00 strefa euro Podaz pieniadza M3, %, r/r czerwiec 1,9 1,6
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. lipiec 238,0 243,0
14:30 USA Zamodwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % czerwiec 0,2 -0,1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % czerwiec 0,3 0,1
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 2,0 1,4
Piatek

14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % czerwiec 0,3 0,2
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % czerwiec 0,4 0,5
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan lipiec 66,3 66,0

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 szczegélnosci 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 ogdlnym, 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 autorow 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¢ materiatéw zrodtowych 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 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



