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Informacje gospodarcze

W kraju

Najnowsze, wrzesniowe badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazujg
na lekkie przesuniecie oczekiwan konsumentow w kierunku nizszej inflacji w
Polsce wzgledem poprzedniego miesigca - wynika z danych GUS.

We wrzesniu odnotowano poprawe zaréwno obecnych, jak i przysztych
nastrojow konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca - podat
Gtowny Urzad Statystyczny.

Cztonek Rady Polityki Pienieznej Ludwik Kotecki widzi 50-proc. szans na
obnizke stop procentowych przez Rade juz w pazdzierniku. Jego zdaniem, do
konca 2025 r. jest przestrzen na jeszcze jedno ciecie, o 25 pb. Rada bedzie
zwracac uwage na ksztattowanie sie inflacji bazowej i dynamiki ptac.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w sierpniu w ujeciu rocznym wyniosta
2,7 proc., wobec 2,9 proc. w lipcu - podat Eurostat. Miesiecznie ceny spadty
o0 0,1 proc.

Ministerstwo Finansow na przetargu zamiany sprzedato piec¢ serii obligacji
(OK0128, PS0730, Wz0930, DS1030 i DS1035) za 6.633,414 min zi;
odkupito cztery serie (OK1025, WZ0126, OK0426, DS0726) za 6.404,314
min zt - podat resort finanséw w komunikacie.

Resort finanséw skierowat do konsultacji projekt uszczelniajacy CIT, i
oczekuje, ze zmiany zwiekszg wptywy do budzetu o 7,03 mid zt w 10 lat -
podano w ocenie skutkow regulacji projektu.

Ze Swiata

Fed obnizyt stopy proc. w USA o 25 pb. do przedziatu 4,00-4,25 proc. -
podano w komunikacie po posiedzeniu. Cztonkowie Fedu prognozuja dwie
obnizki stop proc. na koniec '25, nastepnie jedng na koniec '26, jedng na
koniec '27 i brak obnizek na koniec 2028 r.

Nie mozna juz mowié, ze rynek pracy USA jest w solidnej kondycji -
poinformowat prezes Fedu Jerome Powell podczas $rodowej konferencji po
posiedzeniu Rezerwy. Powell dodat, ze wzrost liczby nowych miejsc pracy w
USA znaczaco spowolnit.

Sztuczna inteligencja moze doprowadzi¢ do wzrostu $wiatowego handlu o
34-37 proc. do 2040 roku - ocenia Swiatowa Organizacja Handlu (WTO).

Niemcy powinni przygotowac sie na gtebokie zmiany, ktére dotyczy¢ bedg
takze panstwa opiekunczego - zapowiedziat w srode w Bundestagu kanclerz
RFN Friedrich Merz. Plany te majg byc¢ realizowane podczas nadchodzacej
JJjesieni reform”, cho¢ koalicjantom pozostato jeszcze sporo do uzgodnienia.

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

Fed rusza z luzowaniem
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj Fed zgodnie z oczekiwaniami przycigt stopy procentowe o 25 p.b., do

Rynek walutowy % % przedziatu 4-4,25%. W ramach publikowanych wczoraj projekcji podwyzszone
EUR-PLN 4,2544 0,11 0,19 zostaty prognozy wzrostu gospodarczego oraz inflacji, obnizone natomiast dla
USD-PLN 3,6013 0,56 -1,20 stopy bezrobocia i dla stép procentowych. Do konca roku czionkowie FOMC
CHF-PLN 4,5654 0,19 0,10 spodziewajg sie redukcji stdp jeszcze o ok. 50 p.b., a tacznie przez najblizsze lata
EUR-USD 1,1813 -0,46 1,01 o ok. 100 p.b. (dodatkowo po -25 p.b. w 2026 i 2027). Uktad dos¢ nietypowy -
Rynek akcji pkt % % wydawatoby sie, ze perspektywa mocniejszej gospodarki i nizszych stéop powinny
WIG20 2813 -0,22 0,07 rodzi¢ presje na ciasniejsza polityke monetarnga. Swoje zmiekczone nastawienie
DAX 23 359 0,13 1,16 Fed motywuje pogorszenilem sytuacji na rynku pracy i dqzeniem do zbilansow,ania
SP500 6 600 -0,10 0,20 ryzyk dla swojego podwdjnego mandatu, a wigc tym razem wigkszej dbatosci o

petne zatrudnienie. Kwestia inflacji chwilowo schodzi niejako na dalszy plan. Ma to
swoje konsekwencje - wg zaktualizowanych prognoz banku inflacja (PCE)
pozostanie wyraznie poza celem (2%) jeszcze w 2026 (2,6% vs czerwcowa
Rynek pieniezny i rynek dtugu prognoza 2,4%). Byilby to 6 rok kiedy inflacja pozostaje poza celem. Na takie
podejscie pozwala bazowe zatozenie Fed, ze impuls dla wzrostu cen ze strony

poziom zmiana 1D zmiana 5D nowej polityki celnej USA jest przejsciowy. Retoryka banku jest zrozumiata, ale w

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. zestawieniu z twardymi danymi (inflacja) i prognozami cztonkéw FOMC coraz
1M WIBOR 4,82 -1 -2 bardziej zasadne jest pytanie czy bardziej gotebie nastawienie to rzeczywiscie
3M WIBOR 4,74 1 0 wynik presji stabych ostatnich odczytéw z rynku pracy czy moze presji ze strony
6M WIBOR 4,60 0 1 prezydenta Trumpa.

Polski konsument coraz pewniejszy. Wczoraj GUS opublikowat wyniki

SPW PL % p-b-. p-b. najnowszego, wrzesniowego, badania koniunktury konsumenckiej. Odnotowana
2Y 4,30 1 zostata zauwazalna poprawa i to z mitym akcentem symbolicznym - zaréwno
5Y 4,89 1 1 wskaznik biezacy, jak i przyszty, znalazly sie na najwyzszym poziomie od
10y 5,48 1 1 wybuchu pandemii. Pomaga wydatnie stabilizacja cen w gospodarce i jej
) . ) postrzeganie przez konsumentow. Wskaznik oczekiwan inflacyjnych ksztattuje sie

poziom zmiana 1D zmiana 5D na umiarkowanym poziomie, odpowiednim dla lat 2017 -2018, a wiec okresu gdy

Spread PL vs DE b.b. b.b. b.b. CPI \,/vysz’fa z minu_sowych poziom_c')w i pgrusza’fa sie w okolicy _2% r/r. V}Ie_
wrzesniowym badaniu zaznaczyta sie wyrazna poprawa postrzegania przysziosci

DE2Y 230 1 -5 polskiej gospodarki oraz przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.
DE5Y 262 2 -4 Lekko spadty obawy o kondycje rynku pracy. Ochota na dokonywanie waznych
DE10Y 281 3 -1 zakupow wzrosta na tu i teraz, ale juz w mysleniu o przysztosci gospodarstwa
domowe bardziej nastawiajg sie na oszczedzanie niz na wydatki. Dane wpisujg sie

w scenariusz kontynuacji ozywienia konsumpcji prywatnej, ktore jak dotad

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wydatnie wspiera tegoroczny wzrost gospodarczy. Spodziewamy sie, ze przy
uszy 74 -4 0 normalizacji otoczenia makroekonomicznego (inflacja, koniunktura) konsument
ussy 124 -6 -4 nadal bedzie nabierat pewnodci siebie. W dalszej perspektywie (od przysztego
usioy 139 -5 -3 roku) tempo wzrostu konsumpcji ograniczane bedzie przez hamowanie dynamiki

ptac nominalnych i realnych.

Krzywa rentownosci PL

60 0 EUR-USD w spadkowej korekcie. Wczoraj na kursie gtéwnej pary

a5 2 obserwowali$my umiarkowane spadki kursu, korygujgce wtorkowy silny wzrost.
58 10 Fed w kwestii samej obnizki stdp =zrealizowat oczekiwania. W warstwie
50 » _ s~ . komunikacyjnej byt umiarkowanie gotebi, ale rynek juz wczesniej dos¢ mocno
45 . } obstawiat zmiane nastawienia, co na tu i teraz doprowadzito do realizacji zyskow.
o e EUR-USD dzi$ rano zszedt w okolice 1,18 i obecnie jest w fazie korekty w ramach
' 50 20 trendu wzrostowego.
3.5 -30

™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y

EUR-PLN z umiarkowanym odbiciem. Patrzac na sytuacje w szerszej
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —e=— Krzywarentownosd, % (o) perspektywie ztoty korzysta ze wznowienia obnizek stop przez Fed. Ale chwilowo
temat jest juz dos¢ mocno wyeksploatowany, co stwarza potencjat do
korekcyjnego lekkiego wzrostu kursu EUR-PLN, bez wigkszych implikacji dla
szerszego obrazu konsolidacji. Na krajowym rynku diugu niezmiennie w tym

Krzywa FRA PL tygodniu trwa konsolidacja. Wczorajsze posiedzenie Fed nie zmieni tego obrazu.
50 40
T 30 Dzis o 10:00 GUS opublikuje szereg sierpniowych danych z krajowej gospodarki.
45 . fg Spodziewamy sie spadku produkcji przemystowej o 0,1% r/r (konsensus PAP
40 _— O 0,5% r/r), spadku PPI 0 1,1% r/r (konsensus PAP -0,9% r/r), wzrostu produkcji
. . -10 budowlano-montazowej o 0,4% r/r (zgodnie z konsensusem), spadku
35 -20 przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw o 0,9% r/r (konsensus PAP
w0 <> -0,8% r/r) oraz wzrostu przecigtnego wynagrodzenia o 8,2% r/r (konsensus PAP
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 8% r/r).
X4 2x5  3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 O 14:30 opublikowane zostana dane o zasitkach dla bezrobotnych w USA.
) ) Konsensus zakfada spadek liczby nowych zasitkdow z 263 tys. do 240 tys.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =@ Krzywa FRA (0)

O 14:30 w USA opublikowany zostanie wrzesniowy indeks koniunktury Philly Fed.
, Konsensus zakfada wzrost z -0,3 do 1,7.

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne

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

X/Twitter.
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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
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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

USA
16:30 USA
19:00 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

37,3
1,8
3,2
0,6
0,3
0,1

2,0
29,7
1307
1312
-9285
4,25

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
1766
4,25

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

240,0
1,7

-1,7

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

34,7
0,7
3,3
0,6
0,2
-0,4

2,0
9,2
1429
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.



