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Informacje gospodarcze
W kraju

W ciagu najblizszych dwoch/trzech kwartatow nie ma przestrzeni do obnizki
stop procentowych - powiedziat w radiu TOK FM, cztonek RPP Ludwik Kotecki.
Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w czerwcu 43,4 pkt. wobec 45,4
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu.

Cztonkini Rady Polityki Pienieznej Gabriela Mastowska ma nadzieje, ze w 2025
r. pojawig sie warunki do obnizenia stép procentowych - wynika z wypowiedzi
Mastowskiej dla agencji Bloomberg.

W maju Rada Polityki Pienieznej odrzucita wniosek o podwyzke stép
procentowych o 200 pb., ktéry poparta jedynie cztonkini RPP Joanna Tyrowicz
- podat NBP. Pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw.

W maju ceny skupu podstawowych produktéw rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w poréwnaniu
z analogicznym miesigcem poprzedniego roku spadty o 11,3 proc., po spadku
0 13,8 proc. miesigc wczesniej - podat Gtédwny Urzad Statystyczny.

W czerwcu 2024 r. publikowane wskazniki pokazujg zréznicowang sytuacje w
poszczegolnych sektorach gospodarki, w kilku z nich jednak wskaznik
ogdlnego klimatu koniunktury, zarédwno wyréwnany, jak i niewyréwnany
sezonowo, pogarsza sie nieznacznie w ostatnich miesigcach - podat Gtéwny
Urzad Statystyczny.

W $rode 26 czerwca 2024 r. Ministerstwo Finansdw zorganizuje przetarg
sprzedazy obligacji skarbowych zamiast planowanego w miesiecznym planie
przetargu zamiany - podat w komunikacie resort finanséw.

Ze Swiata

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w czerwcu 45,6 pkt. wobec 47,3
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
oczekiwano 48 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w czerwcu 52,6 pkt. wobec 53,2
pkt. w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano
53,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wzrdst w czerwcu do 51,7
pkt. z 51,3 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Analitycy
spodziewali sie 51,0 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, wzrdst w czerwcu do 55,1 pkt. z 54,8 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Analitycy spodziewali sie 54,0
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. produktdéw 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 Niepokojace sygnatly z Europy
Rynek walutowy % % W pigtek publikowane byty wstepne PMI za czerwiec dla strefy euro i USA. Odczyty dla
EUR-PLN 43252 -0,03 -130 Europy byly rozczarowujace. Przede wszystkim niepokojace byly dane z Francji, gdzie

wskazniki dla sektora przemystu oraz ustug spadty ponizej poziomu 50. Czynnikiem, ktory

USD-PLN 4,0457 0,07 -1,14 dodatkowo mdgt pogorszy¢ nastroje w biznesie nad Sekwang jest niepewnos$¢ zwigzana z
CHF-PLN 4,5234 -0,26 -1,56 ogtoszonymi niedawno przyspieszonymi wyborami parlamentarnymi. W skali calej
EUR-USD 1,0693 -0,08 -0,09 eurozony niepokojacy jest tez fakt bardzo rachitycznego przemystu, ktéry jak dotad nie
R o o o korzysta z globalnego ozywienia w tym obszarze. To automatycznie podnosi pytania o
ynek akcji pkt %o %o P i o .

konkurencyjnosc¢ firm ze Starego Kontynentu przy rosnacej presji ze strony Azji, w tym
WIG20 2490 -0,32 3,16 gtéwnie Chin. Ale to raczej tylko czes$¢ historii - patrzac na odbudowane nadwyzki w
DAX 18 164 -0,50 0,90 handlu zagranicznym w strefie euro mozna stwierdzi¢, ze stabo$¢ popytu wewnetrznego
SP500 5 465 -0,16 0,61 tez odgrywa istotng role. Tak czy inaczej czerwcowy PMI przemystu dla catej strefy euro,

po obiecujacym maju (47,3 - najwyzej od poczatku 2023), cofnat sie do poziomu 45,6.

Wskaznik zatem sugeruje, ze okres wychodzenia europejskiego przemystu z fazy

Rynek pieniezny i rynek diugu dekoniunktury przedtuza sie. Do tego dochodza sygnaty obnizenia tempa ozywienia w
. ) ) ustugach. PMI dla tego sektora w przypadku catej strefy euro obnizyt sie w czerwcu z 53,2

poziom zmiana 1D zmiana 5D 4o 52,6. Na froncie inflacyjnym sa pewne oznaki poprawy sytuacji w sektorze ustug

(obnizanie presji cenowej), ale z kolei w przemysle okres deflacji prawdopodobnie dobiega

Rynek pieniezny PL % p-b. p-b. konca. Per saldo dostajemy obraz, ktéry wspiera scenariusz przerwy w obnizkach stép

1M WIBOR 5,84 0 -1 procentowych EBC.

3M WIBOR 5,85 0 0

6M WIBOR 5,86 0 0 USA w druga strone. Ostatnie kilka tygodni to byt czas wiekszych pozytywnych
niespodzianek w danych makro z Europy niz z USA. Wstepne czerwcowe PMI od S&P
Global poszty pod prad tym tendencjom. Indeksy dla Europy rozczarowaty, a dla USA

SPW PL % p-b. p-b. zaskoczyty pozytywnie. PMI ustug zasygnalizowat stabilizacje ozywienia (55,1 vs 54,8 w

2y 5,20 -1 1 maju), a PMI przemystu, wzrostem z 51,3 do 51,7, sugeruje nawet, ze w tym sektorze

5y 5,61 -2 2 ozywienie przyspiesza. Obraz malowany przez czerwcowe dane jest wrecz podejrzanie

10y 5,79 4 5 dobry, gdyz w biznesie wida¢ optymizm, poprawia sie popyt na prace, a jednoczesnie

spada presja inflacyjna. Jesliby dynamike cen z czerwcowego badania PMI przetozy¢ na
poziom zmiana 1D zmiana 5D  Caty rok to byta ona juz zbiezna z celem inflacyjnym Fed (2%).

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. EUR-USD z probami stabilizacji. Na gtdwnej parze w ub. tygodniu pojawity sie pewne
DE2Y 241 3 .o  proby korekty wzrostowej, ale ostatecznie kurs zamykat piatek w okolicy 1,07, a wigc
neutralnie w ujeciu t/t. Uktad najéwiezszych danych makro (PMI mocniejsze w USA niz w

DESY 320 1 -2 strefie euro) lekko wspiera dolara. Z drugiej strony blisko$¢ wsparcia 1,06 zniecheca do
DE10Y 338 -2 0 odwazniejszych zagrywek na kontynuacje spadkéw.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Zioty po czesciowej redukcji strat. EUR-PLN pigtek konczyt w okolicy 4,3250 (-1,3%
UsS2Y 46 1 5 t/t). Tym samym zfoty odrobit czeSC strat wynikajacych z dobrego wyniku prawicy we
USSY 134 > > Francji w wyborach do europarlamentu. Zagrywki pod ostabienie spéjnosci UE, w tym w

polityce wsparcia dla Ukrainy, przygasty, ale moga mieé jeszcze sie przewijaé, w
us1oy 153 -3 2 zaleznoéci od wynikéw przyspieszonych wyboréw parlamentarnych we Francji (dwa
nadchodzace weekendy). Czynniki krajowe réwniez nie sprzyjajg ztotemu: dane inflacyjne
i gospodarcze ostatnio wcigz zaskakujg w dét, co daje pewne pole do zagrywek pod

Krzywa rentownosci PL szybsze obnizki stép procentowych. Przestrzen do dalszego umocnienia ztotego jest zatem
6,5 30 raczej ograniczona.
6,0 2 Stabilizacja na rynku diugu. W ub. tygodniu krajowa krzywa rentownosci stabilizowata
5,5 \ /0/‘ 10 sie, czemu sprzyjaty podobne tendencje na rynkach bazowych. Poszerzone spready do
0 rynkdw bazowych sugeruja, ze jest przestrzen do umocnienia krajowych benchmarkoéw,
5,0 \-/ 10 ale przy biezacym sentymencie (ryzyka polityczne we Francji) trudno oczekiwaé, ze
45 ’ krajowy dtug bedzie nadrabiat zalegtosci w najblizszym czasie.
4,0 -30 Dzis: W tym tygodniu w kraju w poniedziatek publikowane beda dalsze majowe dane
M 3M &M v 2v Y 1oy z krajowej gospodarki. Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy detalicznej o 5,5% r/r
(konsensus PAP 5,1% r/r) oraz spadku produkcji budowlano-montazowej o 5,1% r/r
_._Ez;av'::rl;tgxn(gsc)l % (lo) Zmiana 5D, pb (po) (konsensus PAP -3,8% r/r). O 14:00 NBP opublikuje majowe dane o podazy pieniadza.
! We wtorek GUS opublikuje najnowszy biuletyn statystyczny, a takze poznamy dane o
Krzywa FRA PL stopie bezrobocia (wstepny odczyt MRIPS to 5%). W $rode odbedzie sie przetarg
sprzedazy obligacji skarbowych. W piatek poznamy pierwszy szacunek inflacji CPI za
6,0 40 czerwiec. Oczekujemy kontynuacji umiarkowanego odbicia inflacji CPI, ktéra 1 potowe br.
5,5 28 zakonczy wynikiem ponizej 3% r/r.
1
>0 ~—— 00 Za granicq tydzien rozpocznie sie od publikacji czerwcowego indeksu Ifo dla niemieckiej
4,5 -10 gospodarki. Konsensus zakfada nieznaczny wzrost 89,3 do 89,6. We wtorek w USA
4,0 -20 sptynie czerwcowy indeks nastrojow konsumenckich Conference Board. W czwartek
-30 publikowane beda czerwcowe indeksy koniunktury ESI dla strefy euro. Poza tym CNB
35 FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 40 podejmie decyzje o wysokosci stop procentowych w Czechach (spodziewana obnizka z
1x4  2x5 3x6 6x9 O9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 5,25% do 5%). W piatek interesujace beda wstepne czerwcowe odczyt inflacji z Francji,
Hiszpanii i Wioch.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktéorym mozna
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

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. produktdéw 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
Poniedziatek
10:00 Niemcy
10:00 Polska
10:00 Polska
14:00 Polska
Wtorek

10:00 Polska
15:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
$roda

13:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek

1:50 Japonia
10:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 Czechy
Piatek

1:30 Japonia
1:50 Japonia
9:55 Niemcy
10:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Indeks Instytutu Ifo

Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Sprzedaz detaliczna r/r, %

Podaz pienigdza M3

Stopa bezrobocia, %

Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, %

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board
Indeks Fed z Richmond

Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Sprzedaz nowych domow, tys.
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Sprzedaz detaliczna r/r, %

Podaz pienigdza M3, %, r/r

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, %
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
PKB (annualizowany), kw/kw %

Decyzja ws. stdp procentowych

Stopa bezrobocia, %

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Inflacja CPI r/r, %

Wydatki Amerykandéw m/m, %
Dochody Amerykanéw m/m, %
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

czerwiec
maj
maj
maj

maj
kwiecien
czerwiec
czerwiec

czerwiec
maj
czerwiec

maj
maj
czerwiec
maj
maj
4Q

czerwiec

maj
maj
czerwiec
czerwiec
maj
maj
czerwiec

Aktualna Konsensus Poprzednio

89,6
-4,8
5,4
7,4

5,0
7,0
100,0
-3,0

645,0

2,0
1,5
235,0
0,1
-0,2
1,4
5,00

2,6
-0,1
6,0
2,6
0,3
0,4
66,0

89,3
-2,0
4,1
7,4

51
7,4

102,0

0,0

1

634,0
-2547,00

2,0
1,3

238,0

0,4
0,6
1,3

5,25

2,6
-1,8
59
2,5
0,2
0,3
65,6

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 zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest Swiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdélnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.
Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.
Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos$é materiatdw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac si¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zroédtem 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



