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Informacje gospodarcze

W kraju

W catym 2025 r. oczekiwany jest szybszy wzrost PKB niz w roku ubiegtym,
co przy silnym wzroscie konsumpcji oddziatuje proinflacyjnie; RPP wezmie to
pod uwage - wskazat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Prognozy NBP wskazuja, ze w kolejnych miesigcach inflacja moze wzrosna¢ -
ocenit na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

RPP musi by¢ bardziej wyczulona na ryzyka inflacyjne, aby przywrdci¢ wiare
w stabilno$¢ cen - poinformowat prezes NBP Adam Glapiniski na konferencji
prasowej po posiedzeniu RPP. Dodat, ze chciatby unikna¢ sytuacji obnizenia
stop zbyt nisko, zeby potem je szybko podwyzszac.

Obnizka stop moze nastgpié, kiedy projekcja pokaze dalszy spadek CPI -
poinformowat prezes NBP Adam Glapinski.

Sytuacja fiskalna jest jednym z czynnikdw, ktdry ogranicza przestrzen do
obnizek stop procentowych - ocenit na konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski.

Polityka fiskalna rzadu pozostaje bardzo luzna i nie uzasadnia tego sytuacja
gospodarcza - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski na konferencji
prasowej po posiedzeniu RPP. Wskazat, ze rzad po raz kolejny zrewidowat w
gore sciezke dtugu publicznego, co jest niepokojace.

Mrozenie cen energii wspartoby dalsza obnizke stop procentowych - wskazat
na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

RPP nie zapowiada zadnej Sciezki stép procentowych - poinformowat prezes
NBP Adam Glapinski na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP.

Prezes NBP przedstawi zarzadowi NBP propozycje zwiekszania udziatu ztota
w rezerwach walutowych do 30 proc. - poinformowat prezes NBP Adam
Glapinski na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP.

Wg stanu na 3 wrzesnia NBP posiadat 515,3 t. ztota - poinformowat prezes
NBP Adam Glapinski na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP.

RPP jeszcze nie bierze pod uwage przy decyzjach zatozen dotyczacych m.in.
systemu ETS2, czy handlu emisjami CO2, ale moze to oznaczaé grozbe
podwyzki inflacji - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski.

Ze Swiata

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu spadta o 0,5% w ujeciu miesigc do
miesigca, a miesigc wczesniej wzrosta o 0,6%, po korekcie z +0,3% -
poinformowat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej.
Analitycy spodziewali sie -0,3% m/m.

W firmach w USA przybyto w sierpniu 54 tys. miejsc pracy wobec wzrostu o
106 tys. w poprzednim miesiacu, po korekcie z 104 tys. - wynika z raportu
prywatnej firmy ADP Research Institute.

Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 237 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 230 tys. wobec 229 tys. poprzednio.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w sierpniu 54,5 pkt. wobec 55,7
pkt. w poprzednim miesigcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano
55,4 pkt.

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

Ostrozna Rada Polityki Pienieznej
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj odbyta sie konferencja prasowa prezesa NBP po s$rodowym

Rynek walutowy % % R . . .
EUR-PLN 42511 20.05 2034 posiedzeniu RPP, na ktérym obnizone zostaty stopy procentowe o 25 p.b. A
USD-PLN 3'6490 0’05 -o’os Glapifski powiedziat, ze w Radzie obecnie jest ostrozna chec do obnizek stép
CHE-PLN 4’5296 _0’13 _0’59 procentowych. Wskazywat, ze aktualnie gtéwnym zroédtem niepewnosci
EUR-USD 1’1649 _0’11 _0’29 pozostaja ceny energii, ktore caty czas nie sa zamrozone na ostatni kwartat
- - - - tego roku. Jednoczesnie prezes wskazat, ze mrozenie cen energii wsparfoby
Rynek akcji pkt % % .. , N 70 .
WIG20 2828 151 000 dalsza obnizke stdép procentowych. Ponadto, A. Glapinski podkreslit, ze
DAX 23 770 0'74 »1’12 dotychczasowy wzrost PKB w 2025 roku, przy mocnym wzroscie konsumpcji,
’ ’ moze dziata¢ proinflacyjnie. Jako czynnik ryzyka dla inflacji zostata wskazan
SPS00 6 502 0.83 0,00 oze dziatac proinflacyjnie. Jako czy yzyka dla acji zostata wskazana

rowniez luzna polityka fiskalna rzadu. Aktualnie Rada Polityki Pienieznej nie
zapowiada z gory zadnej $ciezki stop procentowych. Jako ciekawostke, z
konferencje dowiedzieliSmy sie, ze prezes NBP przedstawi zarzadowi NBP
Rynek pieniezny i rynek diugu propozycje zwiekszenie udziatu ztota w rezerwach walutowych do ok. 30%
(aktualnie jest to 20%). Podsumowujac, na konferencji podkreslane byty

poziom zmiana 1D zmiana 5D . ie . s e s . .
ryzyka dla inflacji, natomiast jezeli ceny pradu zostang zamrozone, kolejna

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. obnizka w tym roku jest ciagle mozliwa.

1M WIBOR 4,84 -6 -10

3M WIBOR 4,77 -2 -4 Zgodnie z sierpniowym raportem ADP z USA wzrost zatrudnienia w

6M WIBOR 4,65 -1 -3 sektorze prywatnym wynidst 54 tys. wobec 106 tys. w lipcu. Dodatkowo
liczba nowych zasitkdw dla bezrobotnych w USA wyniosta 237 tys., co byto

SPW PL % p.b. p.b. wynikiem lekko powyzej oczekiwan. Dzisiaj czekajg nas oficjalne dane o NFP

2y 4,32 -3 -2 - konsensus wskazuje na wzrost zatrudnienia o ok. 75 tys. Nawet jezeli

sy 4,90 2 2 dane nie beda gorsze od oczekiwan, to i tak bedziemy mogli méwi¢ o

10v 5,49 0 -3 schtodzeniu na amerykanskim rynku pracy, co z pewnoscig bedzie bra¢ pod
uwage Fed, przy najblizszym posiedzeniu i dyskusji o wysokosci stop

poziom zmiana 1D zmiana 5D procentowych.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

Finalny PMI dla ustug w USA w sierpniu wynidst 54,5 (wobec 55,4 we

DE2Y 236 -3 -3 wstepnym szacunku). Mimo gorszego odczytu od wstepnych danych,
DESY 263 -1 -4 catosciowo sytuacja amerykanskich ustug ma sie dobrze. Wzrost aktywnosci
DE10Y 277 2 -5 wspierat naptyw nowych zamowien, szczegdlnie w ustugach finansowych,
podczas gdy popyt na ustugi konsumenckie pozostawat stonowany w obawie
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. o cta i og6lng niepewnos$¢ gospodarcza. Ponadto, firmy w sierpniu zwiekszaly
us2y 73 0 > zatrudnienie, a ceny sprzedazy byly na podwyzszonym poziomie, co
US5Y 126 3 3 wskazuje na ryzyko utrzymywania sie presji inflacyjnej.
us1oy 133 5 2

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu wzrosta o 2,2% r/r w.d.a.
wobec wzrostu o 3,5% r/r miesigc wczesniej. Na plus w lipcu byta sprzedaz

Krzywa rentownosci PL we wszystkich kategoriach: zywnos¢ (+0,9% r/r), produkty niezywnoéciowe

o . zz z wylaczeniem paliw (+3,1% r/r) oraz paliw (+2,3% r/r).

55

so o - o / 20 Lekkie uchniepie c_lolara. Wczoraj kurs EUR-USD spadt lekko do poziomu
45 N I = 0 ok 1,165, mimo nienajlepszych danych z rynku pracy.

:Z zz Zioty stabilnie. Oczekiwana obnizka stép procentowych w érode oraz dos¢

™ am oM 1v 2v sy 1oy oczekiwany wydzwiek konferencji prasowej prezesa NBP, spowodowaty
stabilizacje kursu EUR-PLN w okolicach 4,25.

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (P0) ===ge== Krzyw a rentow nosdi, % (10)
Krotki koniec krajowej krzywej rentownosci w dot. Po obnizce stop
procentowych i wczorajszej konferencji prezesa NBP, rentownosci na krdtkim
Krzywa FRA PL koncu polskiej krzywej lekko spadty i pozostawaty stabilne na dtugim koncu.
0 2 Na amerykanskim rynku mieliSmy do czynienia ze spadkami rentownosci
e, 30 wzdtuz catej krzywej, przy nienajlepszych danych z amerykanskiego rynku
45 . . 20 pracy.
i 10
SO - ‘eo\".___’._ﬂ—-o ?10 Dzis: o 14:30 poznamy sytuacje na amerykanskim rynku pracy w sierpniu
35 -20 (oczekiwany jest wzrost stopy bezrobocia do 4,3% oraz stabilizacja
20 ig zatrudnienia w sektorze pozarolniczym na 75 tys.). Dodatkowo dzi$ czeka
" A A FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA nad decyzja Fitch ws. ratingu Polski.

1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

nas na X/Twitter.

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (P0)  emm@em= Krzywa FRA (10)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

USA
3:45 Chiny
9:00 Polska
9:15 Francja
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
10:00 Polska
11:00 strefa euro
Wtorek
11:00 strefa euro
15:45 USA
16:00 USA
$roda

Polska
3:45 Chiny
9:15 Francja
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
11:00 strefa euro
13:00 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
Czwartek
11:00 strefa euro
13:30 USA
14:15 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:00 Polska
15:45 USA
16:00 USA
16:30 USA
Piatek

Polska
8:00 Niemcy
11:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Wydarzenie

Dzierh wolny

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
PKB n.s.a., r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Inflacja HICP r/r, %
Indeks PMI dla przemystu
Indeks ISM dla przemystu

Decyzja RPP ws. stop procentowych, %
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Inflacja producencka PPI r/r, %
Wnioski o kredyt hipoteczny, %

Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, %

Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
Zamowienia w przemysle m/m, %

Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %
Raport Challengera r/r, %

Raport ADP, tys.

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Bilans handlu zagranicznego mid USD
Jednostkowe koszty pracy k/k
Wydajnos¢ pracy k/k

Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP
Indeks PMI dla ustug

Indeks ISM dla ustug

Zmiana zapaséw ropy, tys. brk

Decyzja Fitch ws. ratingu

Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, %
PKBs.a., r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys.

Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys.

Okres

sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
czerwiec
lipiec

sierpien
sierpien
sierpien

wrzesien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
lipiec
sierpien
lipiec
lipiec
lipiec

lipiec
sierpien
sierpien
sierpien
lipiec
2Q
2Q
wrzesien
sierpien
sierpien
sierpien

lipiec
2Q
sierpien
sierpien
sierpien

Aktualna Konsensus Poprzednio

50,5
46,6
50,4
49,8
50,7
3,4
6,2

2,1
53,0
48,7

4,75
53,0
49,8
49,3
50,5
0,2
41,2
1,0
-2,8
-1,3

2,2
13,3
54,0

237,0
-78,3

1,0
3,3

54,5
52,0

2415,0

49,8
46,8
49,9
49,9
50,5
3,4
6,2

2,1
49,7
49,0

4,75
52,5
49,7
50,1
50,7
0,1

1,1
-2,8
-1,3

2,3

67,5

230,0

-77,9
1,2
2,7

55,4
51,0
-1900,0

-0,6
1,4
4,3

75,0

75,0

49,5
45,9
48,2
49,1
49,8
3,4
6,3

2,0
49,8
48,0

5,00
52,6
48,5
49,3
51,0
0,6
-0,5
1,0
-2,8
-4,8

3,5
139,8
106,0
229,0
-59,1
6,9
3,3

55,7
50,1
-2392,0

0,8
1,4
4,2

73,0

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 szczegélnosci

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