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Informacje gospodarcze

W kraju

Agencja Ftich prognozuje, ze w 2026 r. stopa referencyjna NBP spadnie do
4,25% - jest to wyzszy poziom niz przewiduje obecnie rynek, co wynika z
prognoz wyzszych deficytow fiskalnych w Polsce - ocenit gtéwny analityk
agencji Fitch na Polske, Milan Trajkovic, w trakcie webinaru.

Gtownym czynnikiem stojacym za obnizeniem perspektywy ratingu Polski
byto pogorszenie sie stanu i perspektyw dla finanséw publicznych Polski -
ocenia gtéwny analityk agencji Fitch na Polske, Milan Trajkovic. Dodat, ze
wskazniki fiskalne Polski coraz bardziej odbiegajgq od poréwnywalnych
panstw, rowniez w regionie.

Miesieczny Indeks Koniunktury spadt we wrzesniu m/m o 0,7 pkt. do 97,1
pkt - wynika z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

Pozytywne nastroje odnotowano we wrze$niu w produkcji i ustugach,
najgorsze za$ w branzy TSL - wynika z badania Polskiego Instytutu
Ekonomicznego.

Koniunktura w polskim rolnictwie w trzecim kwartale 2025 r. ulegta poprawie
- wynika z badania Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH. Poprawe
koniunktury wida¢ w niemal kazdym badanym aspekcie aktywnosci rolniczej.
Prognozy na kolejne kwartaty sg optymistyczne.

Zatozenia makroekonomiczne do projektu budzetu na 2026 r. sag
realistyczne, mieszcza sie w konsensusie rynkowym - wskazata wiceminister
finansow Hanna Majszczyk podczas posiedzenia plenarnego Rady Dialogu
Spotecznego.

Gdyby nie byto wiekszych zmian w unijnej polityce spodjnosci, Polska
dostataby z nowego budzetu UE ok. 120 mld euro, ale prawdziwie duze
pieniadze beda w unijnym funduszu konkurencyjnosci, ktory nie jest jeszcze
podzielony - poinformowat dziennikarzy wiceminister funduszy i polityki
regionalnej Jan Szyszko.

Wzrost akcyzy na alkohol, zwiekszenie podatku od wygranych i wzrost optaty
cukrowej przyniesie w 2026 roku 2,97 mid zt - podano w OSR projektu
ustawy przestanej do konsultacji.

Ewentualne podnoszenie rocznego limitu wptat na IKZE powinno i$¢ w parze
Z poprawg sytuacji budzetowej panstwa - ocenito ministerstwo rodziny,
pracy i polityki spotecznej w opracowaniu o funkcjonowaniu systemu
ubezpieczen, skierowanym do Sejmu RP.

Panstwowy Dtug Publiczny na koniec II kw. 2025 roku wyniést 1.769,6 mld
zt, co oznacza wzrost o 3,3% k/k (+56,3 mld zt) - podato Ministerstwo
Finansow w komunikacie. W poréwnaniu z koficem 2024 r. PDP wzrdst o
158,0 mld zt (+9,8%).

Ze $wiata
Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPI w USA w sierpniu spadty o0 0,1% w
ujeciu miesigc do miesigca, w ujeciu rok do roku wzrosty o 2,6% -

poinformowat Departament Pracy w komunikacie.

Ceny konsumpcyjne w Chinach w sierpniu spadty o 0,4% r/r - podato biuro
statystyczne. Analitycy spodziewali sie -0,2%, po 0,0% miesiac wczesniej.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Zaskoczenie w PPI
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W sierpniu’25 ceny producentéw (inflacja PPI) w USA nieoczekiwanie spadty

Rynek walutowy % % L. L . . P

o 0,1% w ujeciu miesiecznym, gtéwnie za sprawg nizszych cen ustug,
EUR-PLN 4,2623 0,35 0,22 PO . . ) -

szczegodlnie w sektorze handlu. W tym czasie ceny dobr wzrosty nieznacznie.
USD-PLN 3,6450 0,48 -0,05 . ; A L .

Po wytaczeniu najbardziej zmiennych kategorii, inflacja bazowa PPI wzrosta o
CHF-PLN 4,5610 0,26 0,57 o M . . i o

0,3% m/m, a w ujeciu rocznym dynamika catkowitego PPI wyniosta 2,6%,
EUR-USD 1,1695 -0,11 0,28 T " : A RSN .
- » ” v natomiast inflacji bazowej 2,8%, co oznacza jej najwyzszy roczny poziom od
yneX alc)] pkt o ®  marca’25. Takie dane dla Fed to mieszany sygnat. Z jednej strony
WiG20 2811 -0,88 0,91 miesieczny spadek gtdwnego PPI wspiera narracje o wygasajacej inflacji i
DAX 23633 -0.36 016 \wzmacnia oczekiwania na wrzeéniowa obnizke stop procentowych, z drugiej
SP500 6532 0,30 046 strony znajduje sie rosnaca dynamika inflacji bazowej. Dzi$ kolejne dane z

USA, o inflacji CPI.
Rynek pieniezny i rynek diugu Chinska inflacja daje mieszany obraz. W sierpniu wskaznik cen

konsumpcyjnych w Chinach obnizyt sie 0 0,4% w ujeciu rocznym, co w duzej

oziom zmiana 1D zmiana 5D . L e . " - s ..
P mierze wynikato z nizszych cen zywnosci i efektu wysokiej bazy sprzed roku.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Jednoczesnie inflacja bazowa, nieuwzgledniajaca kosztow zywnosci i energii,
1M WIBOR 4,84 0 -6 wzrosta do 0,9% r/r, co moze s$wiadczy¢ o stopniowym ozywieniu popytu
3M WIBOR 4,74 -1 -5 wewnetrznego wspieranym przez dziatania stymulacyjne. Z kolei wskaznik
6M WIBOR 4,61 0 -5 cen producentéw (PPI) pozostat pod kreska. W ujeciu rocznym ceny spadty o
2,9%, cho¢ tempo tego spadku bylo najmniejsze od kilku miesiecy.
SPW PL % p.b. p.b. Stabilizacja miesiecznych odczytow moze sugerowad, ze presja deflacyjna w
2y 4,29 1 -5 sektorze przemystowym zaczyna stabnaé. Wiadze kontynuuja dziatania na
5y 4,88 3 4 rzecz pobudzenia popytu i poprawy warunkéw dla firm, co moze sprzyjac
10y 5,47 a 2 dalszej stabilizacji cen.
poziom zmiana 1D zmiana 5D EUR-USD stabilnie. Wczoraj kurs gtdwnej pary walutowej pozostat prawie

niezmieniony ok. 1,17 na koniec dnia. Rynek wyczekuje dzisiejszej decyzji

Spread PL vs DE p-b. P-b. p.b. EBC ws. stop procentowych i danych o inflacji CPI z USA.
DE2Y 234 0 -4
DE5Y 266 3 2 Kurs EUR-PLN wyrazniej w gore. Wczoraj kurs EUR-PLN pozostawat pod
DE10Y 282 5 7 wptywem informacji o naruszeniu polskiej przestrzeni powietrznej przez
rosyjskie drony, co przyniosto ostabienie ztotego. Kurs EUR-PLN wzrdst o
Spread PL vs US p.b. bb. Db, b|IS|.(O 1,5 figury, do ok. 4,26 na koniec dnia. W ciagu dnia kurs nie przebit
US2Y 75 3 2 poziomu 4,27.
ussy 128 5 Lo . - .
Dalsze ostabienie dlugu. Wczoraj krzywa dochodowosci polskich SPW
us1oyY 143 8 15 przesunefa sie w gore, wyrazniej dla 10-latek, o 4 p.b. Zblizone tendencje na
niemieckich Bundach. Odwrotne, ale o zblizonej skali na amerykanskich
Krzywa rentownosci PL Treasuries.
6,0 30
55 » 2  Dzié poznamy decyzje EBC ws. stop procentowych w strefie euro, a o 14:30
s0 a 0 dane o inflacji CPI w USA za sierpien.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % czerwiec 2,2 1,0 2,2
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD sierpien 102,3 99,5 98,2
Chiny Eksport r/r, % sierpien 4,4 5,5 7,2
Chiny Import r/r, % 1Q 1,3 3,4 4,1
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % lipiec 1,5 -0,3 -3,6
10:30 strefa euro Indeks Sentix wrzesien -9,2 -2,0 -3,7
Wtorek
Sroda
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % sierpien -0,4 -0,2 0,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 9,2 -1,2
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % sierpien 2,6 3,3 3,1
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien 3939 -1400 2415
Czwartek
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % wrzesien 2,0 2,0
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 235,0 237,0
14:30 USA Inflacja CPI r/r sierpien 2,9 2,7
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r sierpien 3,1 3,1
20:00 USA Budzet federalny, mid USD sierpien -340 -291
Piatek
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec -0,9
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,2 2,2
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,1 2,1
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR lipiec -628,0 651,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 58,0 58,2

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 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 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 ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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