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Informacje gospodarcze

W kraju

W ramach finalnej rewizji Krajowego Planu Odbudowy cze$¢ pozyczkowa
KPO bedzie zredukowana o 5,1 mld euro - podano w wykazie prac
legislacyjnych Rady Ministrow.

Zarzad Narodowego Banku Polskiego podjat decyzje o zwiekszeniu udziatu
ztota do 30% oficjalnych aktywow rezerwowych - podat w komunikacie
Narodowy Bank Polski. Skala i tempo zakupow beda =zalezaty od
uwarunkowan rynkowych.

Wedtug aktualnych symulacji Narodowego Banku Polskiego obnizka stop
procentowych NBP o 25 pb. obnizy koszty obstugi dtugu publicznego o 1,3
mld zt w pierwszym roku oraz 2,2 mld zt w drugim roku po obnizce -
poinformowat prezes NBP Adam Glapinski.

Utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego jest niezwykle
istotne, aby utrzymaé wskazniki na bezpiecznym poziomie - ocenit minister
finansow i gospodarki, Andrzej Domanski, podczas spotkania
organizowanego przez Osrodek Studiow Wschodnich.

W sierpniu zarejestrowano w REGON 29,248 tys. nowych firm, o 2,3%
wiecej m/m - podat GUS. Zwiekszyta sie liczba nowych rejestracji osob
fizycznych prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza (o 6,5%).

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2025 r. wedtug ustawy
budzetowej wynosi ok. 91 proc. - poinformowato biuro prasowe resortu
finansdéw.

Bank Gospodarstwa Krajowego planuje w 2026 r. wyemitowa¢ na rzecz
Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) obligacje o wartosci nominalnej do
5,6 mld zt - podano w planie finansowym KFD na przyszty rok. Wg planu w II
kw. 2026 r. emisje maja wynies¢ 4,3 mid zt, a w III kw. 1,3 mld z.

Ze Swiata

Oczekiwana dtugos¢ zycia od chwili urodzenia, w 2024 roku w UE wyniosta
81,7 lat, w Polsce 78,7 lat - podat Eurostat.

Naptyw netto kapitatu na rynki wschodzace w sierpniu wyniost ok. 44,8 mid
USD - podat w raporcie Instytut Finansow Miedzynarodowych (IIF).

Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego utrzymata stopy
procentowe bez zmian: depozytowg na poziomie 2,00 proc., refinansowaq:
2,15%, lombardowaq: 2,40% - podano w komunikacie po posiedzeniu. EBC
podat, ze jego ocena perspektyw dla inflacji nie ulegta znacznym zmianom.

Proces dezinflacji w strefie euro zakoriczyt sie - poinformowata w czwartek
prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po posiedzeniu EBC. Lagarde
dodata, ze wskazniki inflacji bazowej pozostaja zgodne z celem EBC.

Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w sierpniu wzrosty
0 2,9% w ujeciu r/r, a m/m wzrosty o 0,4% - podat amerykanski
Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +2,9% r/ri +0,3% m/m.

Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 263 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 235 tys. wobec 236 tys. poprzednio, po korekcie z
237 tys.

Objasnienia, szczegétowe 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

Stopy EBC bez zmian

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Europejski Bank Centralny pozostawit wczoraj stopy procentowe bez zmian,

R k lut: % % . . ., . os
ynet waltowy podtrzymujac ostrozne podejscie do dalszych decyzji. Prezes Ch. Lagarde
EUR-PLN 4,2552 -0,17 0,10 i ; ; L ) .
wskazata, ze inflacja zasadniczo powrocita w okolice celu, ale presje cenowe,
USD-PLN 3,6260 -0,52 -0,63 o ) . 4
zwtaszcza w ujeciu bazowym, nadal s obecne. Proces dezinflacji, choc
CHF-PLN 4,5569 -0,09 0,60 . p - L
. 173 0.33 073 zaawansowany, zostat zasadniczo zakonczony. Najnowsze projekcje
EUR-USD — 1734 = 70 pokazuja, ze inflacja ogdtem ma wynies¢ 2,1% w 2025 i spas¢ do 1,9% w
Rynek akeji pkt % 2027, natomiast inflacja bazowa obnizy sie z 2,4% w 2025 do 1,8% w 2027.
WIG20 2856 1,57 0,97 Wzrost PKB zostat zrewidowany w gére na 2025 i ma wynies¢ 1,2%. EBC nie
DAX 23704 0,30 0,28 \yskazuje konkretnego kierunku dalszych dziatan, pozostajac zalezny od
SP500 6 587 0,85 163  danych i podkreélajac rosnace ryzyka zewnetrzne, m.in. zwiazane z handlem
i geopolityka.
Rynek pieniezny i rynek diugu Sierpniowe dane o inflacji CPI w USA wypadly niejednoznacznie.

Inflacja ogdtem przyspieszyta do 2,9% r/r, gtdwnie przez wyzsze ceny

poziom zmiana 1D zmiana 5D PR . . . . . . .
energii i zywnosci, natomiast inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie z

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. lipca (3,1% r/r). Ustugi, zwtaszcza mieszkaniowe i gastronomiczne, wcigz
1M WIBOR 4,81 -3 -3 generuja presje cenowq, podczas gdy dobra trwate pozostajg wzglednie
3M WIBOR 4,74 0 -3 stabilne. Cho¢ rynek wcigz niemal pewny jest wrzesniowej obnizki stop, dane
6M WIBOR 4,61 0 -4 nie dajg jednoznacznego potwierdzenia takiego ruchu. Fed bedzie musiat

wywazy¢ ryzyko utrwalenia sie inflacji powyzej celu wobec chtodniejszego

SPW PL % p.b. p.b. rynku pracy.
2y 4,26 -3 -6
5y 4,85 -3 5 EUR-USD w gére. Wczoraj dolar ostabit sie wobec jastrzebiej retoryki EBC i
10y 5,44 " 5 gorszych od oczekiwan danych z rynku pracy o liczbie nowych wnioskéw o

zasitek dla bezrobotnych. Kurs gtéwnej pary walutowej wzrdst do ok. 1,174
poziom zmiana 1D zmiana 5D na koniec dnia.

Spread PL vs DE p-b. P-b. p.b. Odreagowanie na EUR-PLN. Informacja o naruszeniu polskiej przestrzeni
DE2Y 228 -7 -8 powietrznej przez rosyjskie drony przyniosta w srode wyrazniejsze ostabienie
DE5Y 260 -6 -4 ztotego. Wczoraj kurs EUR-PLN ulegt korekcie, obnizyt sie do 4,255 na koniec
DE10Y 278 -4 1 dnia. Dzi$ rano ztoty dalej sie umacnia.

Umocnienie dlugu. Wczoraj krzywa dochodowosci polskich SPW ulegta

Sg;(ad PLvs US p'7bz' p'_b3' p'_bl' korekcie w dét, o ok. 3-4 p.b. Na niemieckich Bundach w gére na 2-latkach,

o ok. 3 p.b. Amerykanskie Treasuries w dot o ok. 3 pb. dla 10-latek.

ussy 125 -3
usioy 142 -1 S Dzi$ 0 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za lipiec.

Krzywa rentownosci PL Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
6.0 30 ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
55 / 20 nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
0:50 Japonia
Chiny
Chiny
Chiny
8:00 Niemcy
10:30 strefa euro
Wtorek
Sroda
3:30 Chiny
13:00 USA
14:30 USA
16:30 USA
Czwartek
14:15 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
20:00 USA
Piatek
6:30 Japonia
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
14:00 Polska
16:00 USA

Wydarzenie

PKB (annualizowany), %

Bilans handlu zagranicznego, mid USD
Eksport r/r, %

Import r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Indeks Sentix

Inflacja CPI r/r, %
Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Inflacja PPI r/r, %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Decyzja EBC ws. stop procentowych, %

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Inflacja CPI r/r
Inflacja bazowa CPI r/r
Budzet federalny, mid USD

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Saldo rachunku biezgcego, min EUR
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

czerwiec
sierpien
sierpien
1Q
lipiec
wrzesien

sierpien
wrzesien
sierpien
wrzesien

wrzesien
wrzesien
sierpien
sierpien
sierpien

lipiec
sierpien
sierpien

lipiec
wrzesien

Aktualna Konsensus Poprzednio

2,2
102,3
4,4
1,3
1,5
9,2

-0,4
9,2
2,6

3939

2,00
263,0
2,9
3,1
-345

1,0
99,5
5,5
3,4
-0,3
-2,0

3,3
-1400

2,00
235,0
2,9
3,1
-340

2,2
2,1
-628,0
58,0

2,2
98,2
7,2

41

-3,6
-3,7

0,0
-1,2
3,1

2415

2,00
237,0
2,7
3,1
-291

-0,9
2,2
2,1

651,0

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 szczegélnosci

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.

Objasnienia, szczegétowe 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.

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



