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Informacje gospodarcze

W kraju

Wedtug danych wstepnych w czerwcu produkcja ustug byta o 6,7 proc.
wyzsza niz przed rokiem, a w poréwnaniu z majem wzrosta o 5,6 proc. -
podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego po lipcu wynidst 3,4
mld euro - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Deficyt budzetu po sierpniu 2025 r. wyniost 172,02 mid zi, tj. 59,6 proc.
planu - wynika z szacunkdédw Ministerstwa Finanséw, opublikowanych na
stronie resortu. Po lipcu deficyt wynosit 156,7 mld zt.

Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany 17 wrzesnia sprzeda papiery
serii OK0128, PS0730, WZ0930, DS1030 i DS1035, a odkupi serii OK1025,
WZ0126, OK0426, DS0726 - podat resort finanséw w komunikacie.

Do 14 wrzesnia podpisano 19.674 umoéw na unijne dofinansowanie
projektow, ktére wykorzystajg 50,7 proc. dostepnej puli srodkéw z polityki
spojnosci UE na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo
Funduszy i Polityki Regionalnej.

Repolonizacja, rozumiana jako zwiekszanie udziatu tzw. local content w
polskiej gospodarce jest jednym z priorytetdbw resortu aktywow
panstwowych - poinformowat szef MAP Wojciech Balczun.

Komitet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskaznikow
referencyjnych (KS NGR) przyjat rekomendacje dla nowych produktow
bankowych, leasingowych oraz faktoringowych opartych na POLSTR -
podano w komunikacie KS NGR.

Ze Swiata

Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 79,6 proc. wobec
$redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 87,1 proc. W magazynach znajduje
sie obecnie 906,21 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure
Europe.

Wielka Brytania i USA ogtosity w poniedziatek plan podpisania umowy o
rozwoju energetyki jadrowej, w tym stworzenia nowych elektrowni.

Abudza zaproponowata Trypolisowi budowg gazociagu, ktérym nigeryjski gaz
ptynatby przez Niger lub Czad do Libii i dalej przez Morze Srédziemne do
Europy, uniezalezniajac jg od gazu rosyjskiego.

Unia Europejska wycofuje sie z zakupdw rosyjskich surowcow od poczatku
wojny w Ukrainie, a teraz ma jasno okreslony plan i termin catkowitego
odejscia od nich - tak rzeczniczka Komisji Europejskiej Paula Pinho odniosta
sie do listu prezydenta USA Donalda Trumpa dotyczacego kupowania
rosyjskiej ropy.

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 Komentarz

Inflacja ponizej 3%
poziom zmiana 1D zmiana 5D

GUS zrewidowat sierpniowy szacunek inflacji z 2,8% do 2,9% r/r, co niejako

Rynek walutowy %o %o anuluje nieco bardziej pozytywny wydzwiek nizszego od oczekiwan (nasza
EUR-PLN 4,2485 -0,16 0,04 prognoza i konsensus to byto 2,9% r/r) pierwszego szacunku. Nie zmienia
USD-PLN 3,6126 -0,35 0,06 natomiast ogdlnego korzystnego obrazu danych - inflacja konsumencka jest juz w
CHF-PLN 4,5466 -0,10 -0,09 zasadzie w celu NBP i ma spore szanse utrzymac sie na tych poziomach w
EUR-USD 1,1761 0,23 -0,02 nadchodzacych kwartatach. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
Rynek akcji pkt % % tez jest w obrebie celu, wg naszych obliczen obnizyta sie z 3,3% r/r do 3,1% r/r.
WIG20 2866 1,04 0,13 Jedynym grubym agregatem, ktoéry budzi obawy sa ustugi - tu inflacja obnizyta
DAX 23 749 0,21 0,24 sie co prawda lekko w sierpniu, ale pozostaje na wysokim poziomie, tj. 6% r/r. W
SP500 6 615 0,47 1,58 samym sierpniu  to zastuga m.in. solidnie rosnacych cen ustug

telekomunikacyjnych (7,2% r/ri 1,6% m/m). Inne kategorie, w tym ceny energii,
jednak niwelujgq ten problem. Wczoraj np. pisaliSmy o rosnacych szansach na
mrozenie cen pradu w 4 kwartale, co generalnie wpisuje sie w scenariusz CPI
Rynek pieniezny i rynek diugu krazacej wokdt obecnych poziomdw do konca roku. W tej sytuacji RPP bedzie na
pewno rozwazac dalsze obnizki stép procentowych w 2025. Naszym zdaniem w

poziom zmiana 1D zmiana 5D tym roku podjeta zostanie jeszcze jedna decyzja o redukcji stép o 25 p.b., w

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. pazdzierniku lub listopadzie, z wiekszymi szansami na pazdziernik.

1M WIBOR 4,82 1 -3 . . ) ) )

3M WIBOR 4,74 1 1 Nieco lepszy obraz budzetu. Wczoraj MF opublikowat szacunek wykonania
6M WIBOR 4.61 0 > budzetu za sierpien. Dane byly szczegdlnie ciekawe w kontekscie dochoddéw z

VAT, ktére w lipcu wyraznie wyhamowaty (0,7% r/r), co automatycznie rzutowato
na pogorszenie percepcji tegorocznego wykonania budzetu. W sierpniu dochody

SPW PL % p-b. p-b. VAT wzrosty juz o 10% r/r, co przybliza nas do tegorocznej dynamiki (10,5% r/r
2y 4,29 1 YTD) i oddala bardziej negatywne scenariusze. Z drugiej strony pierwotny plan
5Y 4,88 1 5 zaktadajacy blisko 20-procentowy wzrost wptywow z VAT jest poza zasiegiem, co
10Y 5,46 1 5 zreszta MF przyznato aktualizujac prognoze na 2025 w projekcie ustawy
budzetowej na 2026. W tej mamy zatozenie wzrostu wptywow z VAT o ok. 13% w
poziom zmiana 1D zmiana 5D 2025. Ten cel nie jest poza zasiegiem, ale biezace momentum sugeruje, ze jest
wymagajacy. Giéwne obszary strony dochodowej dopetniaja podtrzymane
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. tendencje stabych wptywéw z akcyzy (w sierpniu 3,1% r/r, 2% YTD r/r) oraz
DE2Y 228 1 -6 nieztych CIT i PIT - po skorygowaniu o wptyw reformy finansowania samorzadow
DE5Y 259 2 -3 odpowiednio 17,7% r/r oraz 13% r/r. Deficyt budzetu po sierpniu wyniést 172 mid
DE10Y 277 3 0 zt (59,6% planu), a w ujeciu 12 m-cy to juz 294 mld zt, co przekracza
zaplanowany na ten rok deficyt w wysokosci 289 mld zt. Po sierpniowych danych
o wykonaniu budzetu wiemy w zasadzie z grubsza to co wiedzielimy po publikacji
Spread PL vs US p-b. p-b. p-b. budzetu na 2026. Rzad chce uniknaé¢ nowelizacji budzetu, ale zmaga sie z
uszy 76 3 -2 nizszymi od zatozen dochodami, co na tu i teraz rodzi presje na ograniczanie
ussy 128 4 1 wydatkow, a w dalszej perspektywie na poprawe strony dochodowej.
us1oy 143 4 5

EUR-USD rosénie na poczatku tygodnia. Wczoraj sptynat bardzo staby wskaznik
koniunktury NY Empire State (-8,7 we wrzesniu wobec 11,9 w sierpniu), co

Krzywa rentownosci PL . ) ) S -
wpisato sie w zagrywki pod mocniejsze luzowanie monetarne Fed, a co za tym

o0 ZZ idzie ostabito dolara. Kurs EUR-USD wzrést o 0,2% i przekroczyt 1,1750. Dzi$ rano

58 \ zwyzki s kontynuowane, co prowadzi do testu oporu na w okolicy 1,18, a wiec

50  ‘° » 0 tegorocznym maksimum wyznaczanym na przetomie czerwca i lipca. Dzi$ uwaga
—— —_— — 0 . . . . . . ;o "

45 [ | . inwestoréw bedzie skupiona na danych z USA o sprzedazy detalicznej i produkcji

° przemystowej za sierpien.
4,0 a6 -20
35 . a om v oy oy oy %0 Perspektywa obnizek stop w USA pomaga zitotemu. Wczoraj, przy

ogdlnoswiatowym podwyzszonym apetycie na ryzyko, napedzanym oczekiwaniem
s Zrmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —e== Krzywarentownosd, % (o) NA@ luzowanie monetarne ze strony Fed, zioty lekko sie umocnit. EUR-PLN zszedt
nieco ponizej 4,25. W rejonie 4,23-4,24 znajduja sie jednak wsparcia
ograniczajace od dotu konsolidacje z ostatnich miesiecy na parze, co per saldo
redukuje potencjat dalszych spadkéw EUR-PLN. Na krajowym rynku dlugu

Krzywa FRA PL poczatek tygodnia byt wzglednie spokojny. Inwestorzy wyczekujg na $rode, a
50 40 wiec decyzje Fed. Wczorajsze dane o wykonaniu budzetu beda przyjete raczej
s, 30 neutralnie, z jednej strony przy sygnatach poprawy dochoddéw z VAT, a z drugiej
45 . fg strony bez oznak poluzowania napietej sytuacji budzetowej.
40 — R - T I Y iy : i ; i
o 10 Dzi$ o 11:00 opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w strefie euro
35 -20 za lipiec. Konsensus zakfada wzrost o0 1,8% r/r po korekcie o dni robocze.
w0 jg O 14:00 NBP opublikuje sierpniowe dane o inflacji bazowej (bez zywnosci i
" RA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA  RRA energii) w Polsce. Szacujemy jej spadek z 3,3% r/r do 3,1% r/r.
x4 2x5  3x6  6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 O 14:30 opublikowane zostang sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej w USA.

Konsensus zaktada wzrost 0 0,2% m/m wyr. sez.
O 15:15 opublikowane zostang sierpniowej dane o produkcji przemystowej w
USA. Konsensus zakfada spadek o 0,1% m/m wyr. sez.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =@ Krzywa FRA (0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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

X/Twitter.

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

Japonia
4:00 Chiny
4:00 Chiny
10:00 Polska
11:00 strefa euro
14:30 USA
Wtorek
11:00 Niemcy
11:00 strefa euro
14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
15:15 USA
Sroda
11:00 strefa euro
13:00 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:30 USA
20:00 USA
20:30 USA
Czwartek
10:00 strefa euro
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
Piatek

Polska
8:00 Niemcy

Wydarzenie

Dzien wolny

Sprzedaz detaliczna r/r, %

Produkcja przemystowa r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR
Indeks NY Empire State

Indeks instytutu ZEW
Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %

Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, %

Sprzedaz detaliczna m/m, %
Ceny importu
Produkcja przemystowa m/m, %

Inflacja HICP r/r, %

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Rozpoczete budowy doméw, tys.
Pozwolenia na budowe domow, tys.
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Decyzja FOMC ws. stép procentowych, %
Konferencja po posiedzeniu FOMC

Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR
Produkcja przemystowa r/r, %

Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r
Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Indeks Fed z Filadelfii

Decyzja Moody's ws. ratingu
Inflacja PPI r/r, %

Okres

sierpien
sierpien
sierpien
lipiec
wrzesien

wrzesien
lipiec
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien

sierpien
wrzesien
sierpien
sierpien
wrzesien
wrzesien
wrzesien

lipiec
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
sierpien
wrzesien
wrzesien

sierpien

Aktualna

3,4
5,2
2,9
5,3
-8,7

Konsensus Poprzednio

3,8
5,6
2,9
12,0
5,0

25,0
1,8
3,1
0,2
-0,2
-0,1

2,1

1365
1370

4,50

0,2
-0,9
7.8
-0,8
0,3

240,0
1,9

-1,7

3,7
5,7
2,9
3,7
11,9

34,7
0,2
3,3
0,5
0,4
-0,1

2,1
9,2
1428
1362
3939
4,50

35,8
2,9
-1,2
7,6
-0,9
0,6

263,0
-0,3

-1,5

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

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 sposéb 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 rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych 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 si¢ wtasna, niezalezng 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, 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.



