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EUR-USD, dane dzienne

Informacje gospodarcze

1,14
W kraju
1,12
110 RPP podtrzymuje w 2025 r. strategie sredniookresowego celu inflacyjnego na
' poziomie 2,5 proc. z symetrycznym przedziatem odchylen +/- 1 pkt. proc. -
1,08 wynika z opublikowanych przez NBP "Zatozen polityki pienieznej" na 2025 r.
1,06 Po silnym wzroscie inflacji w II potowie 2024 roku i I kw. 2025 r. dynamika
CPI powinna sie stopniowo obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego NBP -
1,04 Loc. 3 Lo .
23.09  23-11  24-01  24-03  24-05  24-07 podano w zatozeniach polityki pienieznej na 2025 rok.

EUR-PLN, dane dzienne Cztonek RPP Ludwik Kotecki widzi w 2025 r. potrzebe tacznej skali cie¢ stop
:'70 procentowych o nie wiecej niz 100 pb., zaczynajac na poczatku roku z
4’22 krokiem o 25 pb. - powiedziat Kotecki agencji Bloomberg.

4,55
4,50 Ceny produktow rolnych w Unii Europejskiej spadty w II kwartale o 3 proc.
4,45 rdr, w Polsce spadty o 12 proc. - podat Eurostat.
4,40
:'iz Posiedzenie Komisji Odpowiedzialnosci Konstytucyjnej w sprawie wniosku o
4:25 Trybunat Stanu dla prezesa NBP Adama Glapinskiego zaplanowano na 2
4,20 pazdziernika - podano na stronie Sejmu.

23-09 23-11 24-01 24-03 24-05 24-07

USD-PLN, dane dzienne PoIsI_<a p_opiera apel Mgrio Draghiego o_zyviekszenie t_)ud_zetu europe'j_skiego -
4,50 powiedziat w rozmowie z PAP wiceminister rozwoju i technologii Ignacy
4,40 Niemczycki. Draghi mowi w tym kontekscie o wspdlnej emisji dtugu, ale tak
4,30 naprawde nie ma znaczenia, jak to zrobimy - podkreslit.

4,20
4,10 Do 20 wrzesnia susza rolnicza wystepowata na terenie 12 wojewddztw w
400 Polsce, ale poprawit sie bilans wodny - poinformowat Instytut Uprawy
izg Nawozenia i Gleboznawstwa.
2;2 Ceny materiatdow budowlanych oraz materiatéw do domu i ogrodu w sierpniu
23-09  23-11 2401  24-03 2405 2407  24-09 spadty srednio o 0,4 proc. rdr, po spadku o 0,9 proc. miesiqc wczesniej -
podaty Polskie Sktady Budowlane w komunikacie.

CHF-PLN, dane dzienne
4,85 Liczba turystéw w Polsce ogétem w lipcu 2024 roku wyniosta 4,36 min wobec
475 4,1 min w lipcu 2023 roku - poinformowat Gtéwny Urzad Statystyczny.

463 Ze $wiata
4,55
445 Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) obnizyt stopy procentowe o 25 pb. -
poinformowat bank w czwartkowym komunikacie.
4,35
4,25 Chinscy przywoédcy zobowigzali sie wdrozy¢ niezbedne $rodki, aby osiggnaé
23-09 23-11 24-01 24-03 24-05 24-07

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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tegoroczny cel wzrostu gospodarczego na poziomie ok. 5 proc. - przekazaty
panstwowe media. W raporcie z comiesiecznego posiedzenia Biura
Politycznego Komitetu Centralnego KPCh wspomniano takze o nowych
problemach, przed ktérymi stoi chinska gospodarka.

Zapasy gazu ziemnego w europejskich magazynach wynosza obecnie 93,9
proc. Znajduje sie w nich 1.076,02 TWh gazu - wynika z danych firmy Gas
Infrastructure Europe.

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

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy %

%

Komentarz
Uspokajajace dane z USA

Fed we wrzesniu z przytupem wszedt w cykl obnizek stép procentowych redukujac

EUR-PLN 4,2756 0,16 0,04 je o 50 p.b. i wyraznie sygnalizujac kontynuacje luzowania polityki monetarnej do
USD-PLN 3,8250 -0,24 -0,10 ko,nca 2024 oraz w 2025. Taki kierunek wpisuje sig w (_)czeklwanla rynkowe,
) ) ktdrych wyrazem jest silny spadek rentownosci Treasuries obserwowany na
CHF-PLN 4,5201 0,26 0,08 przestrzeni ostatnich kilku miesiecy. Gtéwnym pytaniem w tej sytuacji jest dalszy
EUR-USD 1,1177 0,40 0,13 rozwoj scenariusza makro, ktéry mozna sprowadzi¢ do pytania czy inflacje (ta jest
Rynek akcji pkt % % juz blisko celu) udato sie zmitygowac niewielkim kosztem czy tez gospodarka ma
WIG20 2366 0,86 1,70 przed soba wyrazne schtodzenie, a moze nawet recesje. Dane, ktére sptynety
wczoraj, pozwalajg na dowazenie scenariusza miekkiego ladowania. Rynek pracy,
DAX 19 238 1,69 1,24 : y ; ) . p . !
po okresie wyraznego pogorszenia w 2Q'24 i na poczatku 3Q'24, od sierpnia
SP500 5745 0,40 0,75

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

wykazuje pewne tendencje stabilizacji. Publikowany wczoraj tygodniowy odczyt o
zasitkach dla bezrobotnych byt nieco lepszy od oczekiwan i jednoczesnie i nadal
pokazuje zahamowanie negatywnych tendencji w tym obszarze. Liczba nowych
zasitkdw dla bezrobotnych po wyréwnaniu sezonowym spadfa z 222 tys. do 218
tys. wobec konsensusu 223 tys. Do tego doszty pozytywnie zaskakujace wstepne
sierpniowe dane o nowych zaméwieniach na dobra trwate. Te stabilizowaty sie po

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. A
1M WIBOR 5,80 2 .5 mocnym wzroscie w sierpniu 0 9,9 % m/m wyr. sez. podczas gdy oczekiwano
3M WIBOR 5 85 a1 0 spadku o 2,6% m/m wyr. sez. Po wytaczeniu sr,odkow transportu odnotowany
! zostat nawet wzrost o 0,5% m/m wyr. sez. Zamowienia na dobra kapitatowe z
6M WIBOR 5,85 0 0 wytaczeniem militaridw i lotnictwa wzrosty o 0,2% m/m wyr. sez. sugerujac lekka
poprawe w popycie inwestycyjnym. Finalny szacunek PKB za 2Q'24 przyniost
SPW PL % p.b. p.b. natomiast lekka rewizje w gére i tak mocnego wzrostu, z 2,9% k/k annualizowane
oY 4,73 -6 ¢ do 3%. Rynek zareagowat lekkim przycieciem zaktadéw o szybkie obnizki stép Fed.
ng :’22 Z (1) Z RPP plyna dalsze sygnaly tagodzenia nastawienia niektorych cztonkow.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

L. Kotecki z RPP w wywiadzie dla Bloomberga stwierdzit, ze jest bliski wsparcia
obnizek stop procentowych NBP od poczatku 2025. Kotecki spodziewa sie, ze w
drugiej potowie 2025 inflacja bedzie w okolicy celu NBP (2,5%). Stwierdzit

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. ponadto, ze w RPP formuje sie wiekszo$¢, ktéra bedzie sktonna do dyskusji o
DE2Y 260 -7 16 obnizkach w 1Q’25. Wiekos$¢ obnizek wg Koteckiego nie powinna przekroczy¢ 100
DESY 296 -7 3 p.b. w 2025. Takie stanowisko jest spdjne z naszymi oczekiwaniami rozpoczecia
DEL0Y 314 9 ) ostroznych obnl;ek stop prglcentowych w pierwszej potowie 2025, ktorych skala w
catym 2025 powinna wynies¢ ok. 75 p.b.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Dolar dostaje wsparcie ze strony lepszych od oczekiwan danych z USA.
usay 110 -13 2 Woczoraj rynek dostat sygnat do lekkiego dowazenia scenariusz soft landing w USA.
ussy 140 -10 -10 Oczekiwana $ciezka stép Fed podniosta sie lekko. EUR-USD nie zareagowat i
uUsioy 152 -9 -8 wczoraj jeszcze rost korygujac srodowe spadki. W perspektywie ostatnich sesji

Krzywa rentownosci PL

trwa konsolidacja przy tegorocznym maksimum (ok. 1,12), ale wczorajszy zestaw
danych z USA umacnia techniczny opér 1,12. Dzi$ rano uwage przykuty duzo
nizsze od oczekiwan wrzeséniowe dane inflacyjne z Hiszpanii i Francji. To powinno
wspiera¢ korekte spadkowg na gtéwnej parze.

6,5 30

o0 20 EUR-PLN nieco wyzej. Wczoraj kurs pary konczyt dzien w okolicy 4,2750 rosnac
55 P 0 o ok. 0,15%. W perspektywie ostatnich kilku tygodni obraz sie nie zmienia - trwa
5,0 - 0 konsolidacja pod 4,30. Wczorajszy doptyw informacji ztozyt sie na dowazenie
4,5 \/ 10 scenariuszy nieco wyzszej Sciezki stop w USA (ww. dane) oraz nizszej w Polsce
40 20 (wypowiedz Koteckiego), co per saldo moze dziata¢ nieznacznie na ztotego.

3,5 -30

M 3M 6M 1y 2y 5Y 10y

Zmiana 1D, pb (po)
=0 Krzywa rentownosci, % (lo)

Zmiana 5D, pb (po)

Krzywa FRA PL

Krajowy diug korzysta z dobrych wiadomosci zza oceanu. Na rynkach
finansowych widac¢ ostatnio podwyzszony apetyt na ryzyko. Wczorajsze niezte
dane z USA wspierajq takie nastroje. Krajowy diug, przy jednoczesnych
sygnatach, ze RPP wcigz tagodzi swoje nastawienie, umocnit sie o 6-8 p.b.,
wyrazniej na dtuzszych tenorach. Dzi$ po niskich odczytach inflacyjnych dla
Francji (HICP 1,5% r/r) i Hiszpanii (HICP 1,7% r/r) dowazony zostanie

6’0 30 ya . - . . . 7 . . Ja . .
5 20 scenariusz pazdziernikowej obnizki stop EBC, co powinno wspierac obligacje
' 10 europejskie, a rykoszetem réowniez krajowe.
5,0

0 A .
4,5 0 Dzi$ o 14:30 opublikowany zostanie sierpniowy raport dot. wydatkéw i dochodow
40 2 Amerykandw. Konsensus zaktada wzrost wydatkéw o 0,3% m/m wyr. sez. oraz
is '30 dochoddw o 0,4% m/m wyr. sez.
" ERA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0O 14:30 opublikowane zostang dane o inflacji PCE w USA. Konsensus zakfada PCE

x4 2x5 3x6

Zmiana 1D, pb (po)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)

na poziomie 2,3% r/r i 0,1% m/m wyr. sez. oraz PCE bazowg na poziomie 2,7%
r/r oraz 0,2% m/m wyr. sez.

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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,0 42,1 43,9
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 48,3 55,0 48,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 40,3 42,1 42,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,6 51,4 51,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,8 45,6 45,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,5 53,3 52,9
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % sierpien -9,6 -7,1 -1,4
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 2,6 3,2 4,4
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 sierpien 7,8 8,0 8,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 47,0 47,0 47,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 55,4 55,1 55,7
Wtorek
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % sierpien 5,0 5,0 5,0
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo wrzesien 85,4 86,0 86,6
14:00 Wegry Decyzja MNB ws. stop procentowych wrzesien 6,50 6,50 6,75
14:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % lipiec 5,9 5,9 6,5
15:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wrzesien 98,7 104,0 105,6
16:00 USA Indeks Fed z Richmond wrzesien -21,0 -12,0 -19,0
$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 11,0 14,2
14:30 Czechy Decyzja CNB ws. stop procentowych wrzesien 4,25 4,25 4,50
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. sierpien 716,0 700,0 751,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -4471,0 -1430,0 -1630,0
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r sierpien 2,9 2,5 2,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 218,0 223,4 219,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % sierpien 0,5 0,1 -0,1
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 0,0 -2,6 9,9
13:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 3,0 2,9 3,0
Piatek
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,0 6,0
14:30 USA Wydatki Amerykandéw m/m, % sierpien 0,3 0,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % sierpien 0,4 0,3
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 69,3 69,0

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 zwiazku 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 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 rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw 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 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.



