Raport Rynkowy

poniedziatek, 1 wrzesnia 2025

EUR-USD, dane dzienne
1,20
1,15

1,10

1,00
24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08

EUR-PLN, dane dzienne

4,40
435
430
425
4,20
415

4,10

24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08

USD-PLN, dane dzienne
4,20

4,10
4,00
3,90
3,80
3,70
3,60

3,50
24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08

CHF-PLN, dane dzienne
4,70
4,65
4,60
455
4,50
445
4,40
435
430
425

24-08  24-10 2412 25-02  25-04  25-06  25-08

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Pawet Bojar
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Pawel.bojar@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

Informacje gospodarcze

W kraju

Ceny towardow i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2025 r. wzrosty o 2,8%
r/r, a w porownaniu z poprzednim miesigcem obnizyty sie o 0,1% - podat w
szybkim szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny.

Joanna Tyrowicz gtosowata przeciw obnizce stép w lipcu 2025 r., podczas
gdy pozostatych 9 czionkéw Rady Polityki Pienieznej gtosowato za uchwatq, -
podano w Monitorze Sadowym i Gospodarczym.

800 miliardébw euro w ramach planu obronnego moga i powinny zostac
zainwestowane do roku 2030 - powiedziata w niedziele podczas konferencji
prasowej w Ozieranach Malych na granicy polsko-biatoruskiej szefowa
Komisji Europejskiej, Ursula von der Leyen. Polska bedzie najwiekszym
beneficjentem programu zakupowego SAFE.

Do projektu SAFE przystapito 19 krajéow Unii Europejskiej, a Polska bedzie
najwiekszym beneficjentem - powiedziala w niedziele przewodniczaca
Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen. SAFE to program pozyczek na
obronnos¢, jego budzet wynosi 150 mid euro.

Ze Swiata

Sad apelacyjny w Waszyngtonie orzekt w pigtek stosunkiem gtoséw 7 do 4,
ze wiekszos$¢ cet natozonych przez administracje Donalda Trumpa jest
nielegalna. Decyzja dotyczy gtdéwnie tzw. ,wzajemnych” cet wprowadzonych
w kwietniu, a takze oddzielnych taryf na towary z Chin, Kanady i Meksyku.

Rosja bedzie kontynuowaé ,specjalna operacje wojskowg” na Ukrainie -
zapowiedziat w niedziele rzecznik Kremla Dmitrij Pieskow, cytowany przez
agencje Reutera.

Stopa bezrobocia w Niemczech w sierpniu, po uwzglednieniu czynnikdéw
sezonowych, wyniosta 6,3% - poinformowat Federalny Urzad Pracy w
komunikacie. Analitycy oczekiwali, ze stopa bezrobocia wyniesie 6,3% wobec
6,3% miesiqc wczesniej.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w lipcu spadta o 1,5% m/m -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali 0,0% wobec miesigc wczesniej +1%.

Inflacja wg HICP we Francji w sierpniu wyniosta 0,8% r/r wobec 0,9% r/r
miesigc wczesniej - podato francuskie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 0,9% r/r.

Produkt Krajowy Brutto Francji k/k wzrést o 0,3% w II kwartale -
poinformowat urzad statystyczny Insee w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano, ze PKB k/k wzrdst o 0,3%.

Sprzedaz detaliczna w Japonii w lipcu wzrosta o 0,3% r/r, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 1,9%, po korekcie z +2% - poinformowato w
komunikacie Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu. Analitycy
spodziewali sie r/r +1,6%.

Produkcja przemystowa w Japonii w lipcu spadfa o 1,6% m/m - podato
Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano spadek o 1,1%.

Deflator PCE w USA w lipcu wyniost 2,6% r/r, wobec 2,6% r/r miesigc
wczeéniej i konsensusu na poziomie 2,6% - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Wydatki amerykanskich konsumentéw w lipcu wzrosty o 0,5% m/m, po +0,4
% miesiagc wczesniej, po korekcie z +0,3% - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu. Oczekiwano wzrostu o 0,5% m/m.

Objasnienia, szczegbétowe 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

Spadek inflacji w Polsce
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W piatek GUS opublikowat wstepne dane o inflacji w sierpniu, ktoéra spadta

Rynek walutowy % % . . Lo

EUR-PLN 42636 S0.04 20.02 do 2,8% r/r z 3,1% r/r w lipcu. Byt to wyniki ponizej konsensusu (2,9% r/r).

USD-PLN 3'6480 _0’09 0’23 Wg naszych szacunkodw, inflacja bazowa spadta z 3,3% r/r do ok. 3% r/r. W

CHE-PLN 4’5582 0’04 0’43 sierpniu drozsze niz przed rokiem byta zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe
' ' ’ (+4,8% r/r) oraz nosniki energii (2,3% r/r), podczas gdy staniaty paliwa (-

EUR-USD 1,1686 0,03 -0,27 ) . ) . . AL

Rynek akaji " ”% " 7,7% r/r). Naszym zdaniem taki odczyt (spadajaca inflacja & drugi miesiac z

rzedu w celu) sprzyja cieciu stép procentowych na srodowym posiedzeniu

WIG20 2794 -1,22 -3,01 RPP 0 25 p.b

DAX 23 902 -0,57 -1,89 p-D.

SP500 6 460 -0,64 0,33

Inflacja PCE w USA w lipcu pozostata bez zmian wobec czerwca na
poziomie 2,6% r/r. Jednoczesnie inflacja bazowa PCE lekko wzrosta z 2,8%
r/r do 2,9% r/r. Oba odczyty byto zgodne z oczekiwaniami. Ponadto, wraz z
Rynek pieniezny i rynek diugu lipcowaq inflacja opublikowano dane o dochodach i wydatkach amerykandw,
ktore wzrosty zgodnie z konsensusem odpowiednio o: 0,4% m/m i 0,5%

poziom zmiana 1D zmiana 5D . . . . , .
m/m. Lipcowe dane inflacyjne mogq wspierac Fed w luzowaniu monetarnym

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. we wrzesniu, natomiast z punktu widzenia amerykanskiego banku
1M WIBOR 4,99 5 2 centralnego, przed podjeciem tej decyzji, istotne bedq jeszcze dane z rynku
3M WIBOR 4,82 1 -3 pracy, ktére poznamy w tym tygodniu.
6M WIBOR 4,67 -1 -3
EUR-USD lekko w gore. Na zakonczenie ubiegtego tygodnia dolar lekko sie
SPW PL % p.b. p.b. ostabit i kurs EUR-USD zblizyt sie do 1,17.
2y 4,35 1 13
5y 4,92 1 12 Ztoty niemal bez zmian. Mimo niskiego odczytu inflacji, ktéry zwieksza
10v 5,53 1 14 prawdopodobienstwo ciecia stop procentowych przez RPP w biezacym
tygodniu o 25 p.b., kurs EUR-PLN ciagle jest ponizej 4,27, a kurs USD-PLN
poziom zmiana 1D zmiana 5D stabilizuje sie w okolicach 3,65.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

Rentowosci lekko w gore. W przypadku polskiego dtugu, ubiegty tydzien

DE2Y 241 0 14 cechowat sie wzrostami rentownosci, co po czeéci wynikato z publikacji nt.
DESY 267 -1 14 projektu budzetu na 2026 rok. Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich jest
DE10Y 280 -2 14 aktualnie powyzej 5,5%. Na rynkach bazowych w piagtek réwniez
obserwowalismy lekkie wzrosty rentownosci.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

us2yY 73 2 21 W tym tygodniu w kraju: dzi§ poznamy indeks PMI dla przemystu w
US5Y 123 0 19 sierpniu (konsensus: 46,8, nasza prognoza: 47,5) oraz finalne dane o PKB w
US10Y 0 " 17 2Q'25 (wst.: 3,4% r/r). w érode poznamy decyzje ws. stdp procentowych

(konsensus zaktada ciecie o0 25 p.b.). W czwartek konferencja prezesa NBP
po posiedzeniu RPP, z ktéorej mamy nadzieje dowiedzie¢ sie wiecej o

Krzywa rentownosci PL nastawieniu Rady do dalszego ksztattu polityki monetarnej. W piatek

o0 w0 poznamy decyzje Fitch ws. ratingu.
s 2 Za granica: dzié: poznamy finalny PMI dla przemystu w strefie euro w
50 -0\‘ m a Z/_ 20 sierpniu  (wst.: 50,5) oraz lipcowa stope bezrobocia w strefie euro
45 (konsensus: 6,2% r/r). We wtorek opublikowana zostanie sierpniowa
40 s ;2 inflacja HICP w strefie euro (konsensus: 2,0% r/r) oraz finalne dane o
sierpniowym PMI w USA (wst.: 53,3). W $érode poznamy finalne dane o
T sierpniowym PMI dla ustug w strefie euro (wst.: 50,7) oraz lipcowe
zamdwienia w amerykanskim przemysle (konsensus: -1,4% m/m). W
mm— Zmiana 1D, pb (p0) Zmiana 5D, pb (po) ——e=—krzywarentownosci, % (o) czwartek poznamy sierpniowy raport ADP z amerykanskiego rynku pracy
(konsensus: 80 tys.) oraz dane o nowych zasitkach dla bezrobotnych
(konsensus: 230 tys.). Opublikowany zostanie réwniez finalny PMI dla ustug
Krzywa FRA PL w USA w sierpniu (wst.: 55,3). Na zakonczenie tygodnia w piatek poznamy
5o 40 lipcowe dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle (konsensus: -0,5%
Yo 30 r/r w.d.a.), finalny odczyt o PKB w strefie euro w 2Q'25 (konsensus: 1,4%
45 " 20 r/r) oraz dane z amerykanskiego rynku pracy w sierpniu: zatrudnienie w
P . O B B B B e sektorze pozarolniczym (konsensus: 75 tys.).
‘ \\:_._d—d -10
35 -20 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
20 ig ktorym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
" A A FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA nas na X/Twitter.

1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (P0)  emm@em= Krzywa FRA (10)
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzierh wolny
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu sierpien 50,5 49,8 50,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu lipiec 46,8 45,9
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu sierpien 49,9 48,2
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu sierpien 49,9 49,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu sierpien 50,5 49,8
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % czerwiec 3,4
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % czerwiec 6,2 6,2
Wtorek
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,0 2,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu sierpien 53,3 49,8
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu sierpien 49,0 48,0
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stédp procentowych, % wrzesien 4,75 5,00
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug sierpien 52,5 52,6
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug sierpien 49,7 49,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug sierpien 50,1 50,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug sierpien 50,7 50,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % lipiec -0,1 0,6
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -0,5
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, % lipiec 1,1 1,1
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec -2,8 -2,8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % lipiec -1,4 -4,8
Czwartek
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % lipiec 2,4 3,1
13:30 USA Raport Challengera r/r, % sierpien 139,8
14:15 USA Raport ADP, tys. sierpien 80,0 104,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 230,0 229,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD lipiec -78,0 -60,2
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 2Q 1,4 1,6
14:30 USA Wydajnos$¢ pracy k/k 2Q 2,7 2,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug sierpien 55,3 55,4
16:00 USA Indeks ISM dla usiug sierpien 50,9 50,1
18:00 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk sierpien -2392,0
Piatek

Polska Decyzja Fitch ws. ratingu
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % lipiec -0,5 0,8
11:00 strefa euro PKBs.a., r/r, % 2Q 1,4 1,4
14:30 USA Stopa bezrobocia, % sierpien 4,3 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. sierpien 75,0 73,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. sierpien 75,0 83,0

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. Wtascicielem 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 sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe 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.



