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Informacje gospodarcze
W kraju

W optymistycznym scenariuszu obnizka stop proc. NBP mozliwa bytaby juz w
marcu 2025 r., a w bardziej pesymistycznym wariancie jeden lub dwa
kwartaty pdézniej — uwaza czlonek RPP Ireneusz Dabrowski. Ekonomista nie
obawia sie zbyt mocnego zlotego z tytutu wzrostu dysparytetu stép proc.
miedzy Polska a gtdéwnymi rynkami rozwinietymi.

Przyjete we wrzesniu przez RPP zalozenia polityki pienieznej na 2025
wskazuja, ze potrzebna jest pewna elastycznos¢ w okreslaniu tempa powrotu
inflacji do cel - poinformowat cztonek RPP Cezary Kochalski.

5 mid euro z Funduszu Spéjnosci zostanie uruchomionych w Polsce na
odbudowe po powodzi - przekazat w czwartek wieczorem szef KPRM Jan
Grabiec. Podkreslit, ze to efekt zorganizowanego przez premiera Donalda
Tuska btyskawicznego szczytu panstw dotknietych powodzia.

Wydatki na pomoc zwigzana z powodziag beda wytaczone z procedury
nadmiernego deficytu - poinformowat minister finanséw Andrzej Domanski w
Polsat News. Dodat, ze trudno obecnie oszacowac ich skale.

Wstepne straty spowodowane przez powodz w przypadku zbiornikdw i
urzadzen wodnych to ok. 1 mld zt - poinformowat minister infrastruktury
Dariusz Klimczak.

Planowana przez Ministerstwo Finansow podwyzka podatku akcyzowego na
wyroby tytoniowe moze doprowadzi¢ do zaprzestania uprawy tytoniu w Polsce
- uwaza Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi w stanowisku do projektu
ustawy.

Bank Gospodarstwa Krajowego wycenit 18 wrzesnia obligacje nominowane w
euro o terminie wykupu 8 lipca 2031 r. emitowane na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 w formacie private placement. Warto$¢ nominalna
emisji obligacji wyniesie 300 min euro - napisano w komunikacie prasowym.

Straty w wyniku powodzi szacowane sg na dziesigtki miliardéw ztotych -
poinformowat wiceminister spraw wewnetrznych i administracji Wiestaw
Szczepanski.

Rzeczniczka Matych i Srednich Przedsiebiorcéw Agnieszka Majewska uwaza,
ze proponowana przez MRPiPS warto$¢ referencyjna w wys. 55 proc.
prognozowanej wysokosci przecigtnego wynagrodzenia odbiega na niekorzysc
pracodawcéw od regulacji unijnych - poinformowato biuro Rzecznika MSP.

Ze Swiata

Bank Anglii (BoE) pozostawit gtéwnga stope procentowq bez zmian na poziomie
5,00 proc. - poinformowat bank w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.

Bank centralny Norwegii (Norges Bank) pozostawit bez zmian benchmarkowg
stope depozytowq na poziomie 4,50 proc. - podat bank w komunikacie.

Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 219 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 230 tys. wobec 231 tys. poprzednio, po korekcie z 230
tys.

Indeks aktywnosci wytwodrczej Philadelphia Fed we wrzesniu wzrést do 1,7
pkt. z: -7 pkt. miesigc wczesniej - podat Fed z Philadelphii w komunikacie.

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym w USA w sierpniu wyniosta 3,86 min w
ujeciu rocznym vs oczekiwane 3,92 min - podato w raporcie Krajowe
Stowarzyszenie Posrednikbw w Handlu Nieruchomosciami  (National
Association of Realtors).

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 Przemysl' bez oiywienia
Rynek walutowy % % Krajowy przemyst ztapat zadyszke i w sierpniu produkcja przemystowa
EUR-PLN 4,2738 0,07 -0,28 spadata o 1,5% r/r (zgodnie z nasza prognoza), po wzroscie o 5,2% r/r
USD-PLN 3,8289 -0,33 -1,05 miesigc wczesniej (rewizja w gore z 4,9% r/r). Odczyt ten wynika w duzej
CHF-PLN 4,5163 -0,51 -0,66 mierze z niskiego popytu inwestycyjnego (co jest efektem ciagtego
EUR-USD 1,1162 0,39 0,79 oczekiwania na obnizki stép procentowych oraz naptywu i wydatkowania

Srodkéw z KPO), a takze ze stabosci przemystu w UE. Patrzac szeroko na

Rynek akcji pkt % % N . ! . . . . . . .
WIG20 2327 0.00 142 kraje europejskie, niestety na minus zaznacza sie przemyst niemiecki, ktory

! ! ma istotny wptyw na nasz rynek. W ostatnim czasie nisko sg rowniez
DAX 19 002 1,55 2,61

wskazniki koniunktury: sierpniowy PMI dla przemystu w Polsce wynidst 47,8,

SP500 5714 1,70 1,56 co byto i tak wynikiem lepszym niz w krajach Europy Zachodniej (strefa euro:
45,8, Niemcy: 42,4, Francja: 43,9). Wiecej o danych pisali$my tutaj.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Ceny produkcji sprzedanej przemystu lekko w dét. W sierpniu PPI

i jana 1D zmiana 5D A ; ; i
poziom zmiana 1D zmiana 3D\ nigst -5 1% r/r wobec -4,8% r/r w lipcu. Ujemna dynamika roczna

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. o0siggana jest w cenach produkcji przemystowej juz od ponad roku (od lipca
1M WIBOR 5,85 1 o 2023) i aktualnie brak jest mocnego impulsu, ktéry moégtby te tendencje
3M WIBOR 5,85 1 o Szybko odwréci¢ (nawet rosnace od poczatku roku ceny frachtu w ostatnim

miesigcu spadaty). To z jednej strony rodzi presje na marze firm, a z drugiej

6M WIBOR 5,85 0 0 -, S ) - ;

wcigz oddziatuje dezinflacyjnie na ceny konsumenckie.
SPW PL % p-b. P-b. Zaskoczenia na rynku pracy. Dynamika przeciethego miesiecznego
2v 4,67 1 0 wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosta sierpniu do 11,1% r/r
5Y 4,98 -4 -1 wobec 10,6% r/r miesigc wcze$niej. Dynamika wynagrodzen w sierpniu
10y 5,31 -1 3 przekroczyta nasze i rynkowe oczekiwania. W ujeciu m/m ptace obnizyty sie w

sierpniu o 1,6%. Do spadku wynagrodzen w tym okresie przyczynity sie

poziom zmiana 1D zmiana 5D . . L. , . . R
ogdlnie rzecz biorgc mniejsze wyptaty bonusow premiowych niz miesiac

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. wczesniej. Widzimy, ze utrwala sie tendencja hamowania ptac w sektorze
DE2Y 245 5 0 przedsiebiorstw. Od kilku miesiecy dynamika wynagrodzen jest nizsza niz
DE5SY 292 2 4 przecietna dla dostepnych danych za 2024. Pomimo tego w naszej ocenie
DE10Y 312 2 - ptace rosng nadal w solidnym tempie (powyzej 10%). W najblizszym czasie

spodziewamy sie dalszego spowolnienia tempa wzrostu pfac, przy czym
bedzie ono hamowane przez ponownie rosnaca inflacje i poprawe koniunktury

sz.;;:(ad PLvs US ‘;'(t)’g' p'béi p'b6' gospodarczej. Z kolei dzisiejsze dane o zatrudnieniu zaskoczyly in minus.

Rynek i my spodziewalismy sie juz tagodzenia rocznych spadkdw zatrudnienia
US5Y 149 -3 -3 2-0,4% r/r do -0,3% r/r. Sierpniowy odczyt wykazat pogtebienie spadku do -
usioy 160 -2 -1 0,5% r/r. Niemniej jednak, dodatkowo z przyspieszeniem inflacji o 0,1 p.p.,

realna dynamika funduszu wynagrodzen przyspieszyta z 5,7% r/r w lipcu do
Krzywa rentownosci PL 6,0% r/r w sierpniu, co powinno w dalszym ciggu wspieraé wzrost
65 - konsumpcji. Wrze$niowe nastroje konsumenckie przyniosty poprawe po

, wakacyjnym pogorszeniu, przy czym sktonnos$¢ do oszczedzania pozostata na

60 0—/\ 0 podwyzszonym poziomie. Wiecej o danych pisaliémy tutaj.

55 10

5,0 — 0 EUR-USD w gore. Uczestnicy rynku przetrawili wiekszg obnizke stop
M 3M 6M

10 procentowych Fed, co spowodowato dalsze ostabienie dolara. Kurs gtdéwnej

4,5
40 20 pary walutowej powoli napiera na poziom 1,12.
3 1v 2v sy 10v 30 EUR-PLN kosmetycznie w gére. Po pieciu dniach umacniania ztotego
wczoraj nastgpito lekkie odbicie w gére kursu EUR-PLN, cho¢ zmiana jest
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) bardzo niewielka i kurs zakonczyt dzien w okolicach 4,27. W stosunku do

== Krzywa rentownosci, % (lo)

dolara ztoty umocnit sie.
Krzywa FRA PL

6,0 30 Rentownosci polskich SPW bez wiekszych zmian. W tym tygodniu
55 20 rentownosci polskich obligacji wykazujq sie bardzo matymi zmianami. Wczoraj
o 10 na rynka,ch bazowych rentownoélci 10-letnich obligacji bez zmian, a
4’5 0 rentownosci 2-latek nieznacznie w dét.
! -10
40 \\ -20 Dzi§ o 10:00 publikacia o wrzesniowej koniunkturze w przemysle,
3,5 -30 budownictwie, handlu i ustugach. Poznamy takze decyzje Moody’s ws. ratingu
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA dla POlSkI
Ix4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =——e=Krzywa FRA (o) Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wasne 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 Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Chiny Dzienn wolny

Japonia Dzien wolny
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR lipiec 15,5 15,0 17,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % sierpien 3,7 3,8 3,8
14:30 USA Indeks NY Empire State wrzesien 11,5 -4,0 -4,7
Wtorek

Chiny Dzienh wolny
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW wrzesien 3,6 17,0 19,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % sierpien 0,1 -0,2 1,1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % sierpien 0,8 0,2 -0,9
Sroda
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,2 2,2 2,6
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 14,20 1,40
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. sierpien 1356,0 1318,0 1237,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. sierpien 1475,0 1410,0 1396,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -1630,0 -100,0 833,0
20:00 USA Publikacja projekcji FOMC wrzesien
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stdép procentowych, % wrzesien 5,00 5,25 5,50
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC wrzesien
Czwartek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. lipiec 39,6 50,5
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % sierpien -1,5 -0,3 5,2
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r sierpien 51 -4,8 -5,1
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % sierpien 11,1 10,4 10,6
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % sierpien -0,5 -0,3 -0,4
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 219,0 230,0 230,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii wrzesien 1,7 0,0 -7,0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min sierpien 3,9 3,9 4,0
Piatek

Polska Decyzja Moody's ws. ratingu
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % sierpien -0,9 -0,8

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 Spotka 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 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 ponoszg
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 wtasng, niezalezng 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



