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Informacje gospodarcze

W kraju

Liczba pracujacych w gospodarce narodowej w koncu marca spadta o 0,1
proc. rdr i pozostata bez zmian mdm - podat GUS.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury w sierpniu odrabiat straty, ale
ozywienie oceniane jest jako niemrawe - oceniajg analitycy Biura Inwestycji i
Cykli Ekonomicznych.

Obnizka stdp proc. raczej nie nastapi we wrzesniu - powiedziata w wywiadzie
dla Business Insider, cztonkini RPP Iwona Duda.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w sierpniu wyniost 99,8 pkt. wobec 99,3 pkt. przed miesigcem - wynika
z danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w sierpniu wzrést
do 32,9 pkt. z 29,4 pkt. w lipcu - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Obecnie prognozowany deficyt sektora gg w 2025 r. wynosi 6,9 proc. PKB -
poinformowat minister finansdw i gospodarki Andrzej Domanski. Dodat, ze
zaktadane we wstepnym projekcie budzetu na 2026 r. podwyzki w sferze
budzetowej pozostajq na poziomie 3 proc.

Relacja do PKB diugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wg
definicji UE) wyniesie 60,4 proc. na koniec 2025 r. i 66,8 proc. na koniec
2026 r. - prognozuje resort finanséw. W czwartek rzad przyjat projekt
ustawy budzetowej na 2026 r.

W budzecie na 2026 r. zaplanowano wydatki na ochrone zdrowia na
poziomie 247,8 mid zt, ponad 25 mid zt wiecej niz w roku 2025 -
poinformowat na konferencji prasowej minister finanséw i gospodarki
Andrzej Domanski.

We wrzesniu resort finansow przedstawi nowe plany konsolidacji fiskalnej -
wynika z wypowiedzi ministra finansdw i gospodarki Andrzeja Domarnskiego.

Potrzeby pozyczkowe netto w 2026 r. planowane sg na 422,87 mld zt, wobec
planowanego wykonania na 2025 r. na poziomie 300,5 mlid zt, mniej od
planowanych wczesniej 366,6 mid zt - poinformowata na konferencji
prasowej wiceminister finanséw i gospodarki Hanna Majszczyk.

Rzad zaproponuje nowelizacje przepiséw obejmujacg m.in. mrozenie cen
energii na IV kw. oraz bon cieptowniczy - poinformowat na konferencji
minister energii Mitosz Motyka, zapowiadajac projekt we wrzesniu.

Ze Swiata

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst w sierpniu 95,2 pkt.
wobec 95,7 pkt. w poprzednim miesigqcu, po korekcie - podata Komisja
Europejska w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 96
pkt.

Minister gospodarki Francji Eric Lombard oznajmit w czwartek na spotkaniu
ze zrzeszeniem pracodawcow MEDEF - najwiekszym we Francji - ze krajowi
nie grozi kryzys finansowy. Zapewnit, ze deficyt budzetowy spadnie, tak jak
przewidywano, do 5,4 proc. PKB na koniec br.

Prezydent Francji Emmanuel Macron oficjalnie zwotat parlament na
nadzwyczajng sesje, wyznaczajac ja na 8 wrzesnia. Takiego posiedzenia
zazadat premier Francois Bayrou, ktoéry zamierza zwrdci¢ sie do postdw o
wotum zaufania. Opozycja zapowiedziata, ze mu go nie udzieli i rzad moze
upascé.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

EUR-PLN 4,2655 -0,02 0,20
USD-PLN 3,6512 -0,39 -0,45
CHF-PLN 4,5564 -0,28 0,47
EUR-USD 1,1683 0,38 0,66
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2828 -0,99 -6,35
DAX 24 040 -0,03 -1,04
SP500 6 502 0,32 0,54
Rynek pieniezny i rynek diugu
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 4,94 -2 -2
3M WIBOR 4,81 -2 -4
6M WIBOR 4,68 -1 -2
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,34 8
5Y 4,92 9 8
10Y 5,52 9 11
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 241 6 10
DE5Y 268 8 16
DE10Y 282 9 17
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 71 5 23
ussy 123 9 25
usioy 131 12 23
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Komentarz
Spodziewany duzy wzrost zadtuzenia

Wczoraj rzad przedstawit gtdwne informacje dotyczace projektu budzetu panstwa
na 2026. Z jednej strony zaktadana jest konsolidacja fiskalna na przyszty rok -
deficyt w ujeciu unijnym ma sie obnizy¢ z 6,9% PKB w 2025 do 6,5% PKB w
2026. Tym niemniej obnizenie jest mozliwe tylko wskutek podniesienia
planowanego deficytu na 2025, ktory miat wynies¢ 6,3% PKB. Gorszy wynik w
2025 jest gtdwnie wynikiem nizszej od oczekiwanej sciezki dochodow z VAT -
rzad wskazuje przede wszystkim na czynnik nizszej inflacji. W rezultacie
spodziewany jest szybki wzrost zadtuzenia wzgledem PKB, najpierw do 60,4% w
2025, a nastepnie do 66,8% w 2026- (w petniejszym ujeciu ujnijnym). Choc¢ tu
nalezy zaznaczy¢, ze zadtuzenie rosnie o dodatkowe 3,1 p.p. przez uwzglednienie
komponentu pozyczkowego KPO. Poza tym planowany poziom diugu PDP do PKB
ma wynies¢ 53,8% i zosta¢ utrzymany ponizej konstytucyjnego progu
ostroznosciowego. Potrzeby pozyczkowe netto wyraznie wzrosng, z ok. 300 mid zt
w tym roku (zrewidowane w dot z 367 mlid zt) do 423 mld zt. Zarys zatozen
makroekonomicznych wyglada naszym zdaniem realistycznie: dynamika PKB to
3,5%, a inflacjia 3% podczas gdy nasza aktualna prognoza na 2026 to
odpowiednio 3,6% oraz 2,9%. Tym niemniej w takich warunkach zaktadany
wzrost dochoddw podatkowych o ok. 8% wydaje sie dos¢ ambitny. Zwiaszcza jesli
rzad nie zrealizuje planowanych i ujetych w budzecie podwyzek podatkdéw (w tym
gtéwnie bankowy, akcyza na alkohol), podczas gdy prezydent deklaruje i
czesciowo juz realizuje sprzeciw wobec podwyzek podatkéw. Per saldo
przedstawiony wczoraj zarys projektu budzetowego spotkat sie z dos¢ cierpkim,
ale tez spokojnym przyjeciem na rynkach - rentownoéci SPW na rynku wtérnym
wzrosty, w przypadku 10-latek o blisko 10 p.b., a 2-latek o 8 p.b. Naszym
zdaniem wynika to z dwdch kluczowych czynnikdéw. Po pierwsze z gorszego
wykonania budzetu w tym roku, ktore rozcigga w czasie plany konsolidacji
fiskalnej. Po drugie z pewnej nieufnosci co do perspektyw realizacji budzetu w
2026, wynikajacej niejako z punktu pierwszego oraz z umiarkowanych ryzyk dla
planowanych dochodoéw.

I. Duda z RPP sceptycznie o obnizkach stop we wrzesniu. Publikowana
wczoraj wypowiedz I. Dudy daje wiecej niepewnosci co do wrzeéniowej decyzji
ws. stdp procentowych NBP. Wczeéniej w tym tygodniu H. Wnorowski z RPP
twierdzit, ze we wrzesniu do ciecia (o 25 p.b.) wg niego dojdzie. I. Duda jest
sceptyczna co do takiego scenariusza. Dodatkowym elementem, ktére wzbudza
niepewnos¢, czy RPP zrealizuje obnizke stop procentowych we wrzesniu jest
przedstawiony wczoraj projekt budzetu na 2026, ktéry moze zosta¢ odebrany
przez cze$¢ RPP jako przejaw ekspansywnej polityki fiskalnej, a co za tym idzie
redukuje potencjat do luzowania polityki monetarnej.

EUR-USD nieco wyzej. Wczoraj kurs gtéwnej pary rost o ok. 0,4% i konczyt
dzien nieco ponizej 1,17. W ciggu dnia zeszta rewizja danych o PKB USA za 2Q'25,
w tym szacunek inflacji PCE, ktory byt nieco nizszy od wstepnego szacunku (2,5%
vs 2,6% k/k SAAR), co mogto zostal odebrane jako zacheta do zagrywek pod
obnizki stop Fed we wrzesniu.

Ztoty stabilnie, a dtug pod presja luznej polityki fiskalnej. Wczoraj EUR-PLN
balansowat w okolicy 4,2650. Zioty dostat wsparcie w postaci stabszego dolara.
Na rynku dtugu natomiast obserwowali$my ostabienie krajowych benchmarkéw o
8,9 p.b., nieco wyrazniejsze na dlugim koncu, na co wptyw miat gtéownie
przedstawiony przez rzad projekt budzetu na 2026. Zaktadana luzna polityka
fiskalna wigze sie z wysokim potrzebami pozyczkowymi, a dodatkowo moze by¢
odbierana przez RPP jako czynnik redukujacy potencjat do luzowania polityki
monetarnej. Per saldo moze to rodzi¢ podwyzszong presje na wzrost rentownosci.

Dzi$§ o 10:00 GUS opublikuje pierwszy szacunek inflacji konsumenckiej za
sierpien. Spodziewamy sie obnizenia CPI z 3,1% r/r do 2,9% r/r, zgodnie z
konsensusem.

W ciggu dnia publikowane beda szacunki sierpniowej inflacji dla najwiekszych
gospodarek UE, w tym dla Niemiec o 14:00. Konsensus zaktada wzrost HICP dla
Niemiec z 1,8% r/r do 2% r/r.

O 14:30 opublikowany zostanie lipcowy wskaznik inflacji PCE dla USA. Konsensus
zaktada stabilizacje PCE na 2,6% r/r oraz wzrost PCE bazowego z 2,8% r/r do
2,9% r/r.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

WIk. Brytania Dzier wolny
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. lipiec 1,4
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 4,8 3,5 2,2
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo sierpien 89,0 88,8 88,6
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 lipiec 10,8 10,5 10,5
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw, tys. lipiec 652 630 656
Wtorek
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % lipiec 5,4 5,4 5,2
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % lipiec 1,1 0,2 0,3
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec -2,8 -3,8 -9,4
15:00 USA Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, % czerwiec 2,1 2,1 2,8
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board sierpien 97,4 96,5 98,7
16:00 USA Indeks Fed z Richmond sierpien -7,0 -11,0 -20,0
$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -0,5 -1,4
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk sierpien -2392 -2000 -6014
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r lipiec 3,4 3,5 3,3
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC lipiec
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP lipiec
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 229 230 235
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 3,3 3,1 3,3
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % lipiec 2,3 2,5 2,5
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec -0,9 -0,6 4,4
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 0,3 1,6 2,0
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % lipiec 2,3 2,5 2,4
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % sierpien 6,3 6,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 3,1
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,1 2,0
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,0 1,8
14:30 USA Dochody Amerykandw m/m, % lipiec 0,4 0,3
14:30 USA Wydatki Amerykandéw m/m, % lipiec 0,5 0,3
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan sierpien 58,6 58,6

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 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 sposdb 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 zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, 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, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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.



