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Informacje gospodarcze

W kraju

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w sierpniu 2025 r. wzrosta o 3,1% w
ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 0,4% - podal Gtowny
Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w ubiegtym
miesigcu wzrosta o 3,0% r/r.

Wartos$¢ sprzedazy detalicznej przez internet w sierpniu byta wyzsza o 4,9%
r/r - podat Gldwny Urzad Statystyczny.

We wrzesniu wskazniki w wiekszosci prezentowanych sektoréw wskazuja na
stabilizacje lub pogorszenie koniunktury w gospodarce - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Zdecydowana wiekszo$¢ badanych firm ma w planach utrzymanie
zatrudnienia na obecnym poziomie - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Podaz pienigdza (M3) w sierpniu 2025 r. wzrosta 0 11,1% r/r do 2.626.011,4
min zt - podat Narodowy Bank Polski. W ujeciu miesiecznym podaz pienigdza
wzrosta o 0,8%.

Sierpniowy wzrost podazy pienigdza byt spowodowany wzrostem depozytéw
i pienigdza gotowkowego - podat NBP.

W tym roku 58% zatrudnionych otrzymato podwyzke wynagrodzenia -
wynika z badania firmy Personnel Service. 46% pracownikéw deklaruje
jednak, ze byta ona niewielka i nie przekroczyta 10%.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec sierpnia 2025 r. wzrosto o 20,6 mlid zt
(+1,1 proc.) m/m i wyniosto ok. 1.853,0 mld zt - podat resort finanséw w
szacunkowych danych.

Ministerstwo Finansow 24 wrzesnia zaoferuje do sprzedazy obligacje o
tacznej wartosci 6-11 mid zt serii OK0128, PS0730, WZ0930, DS0432 i
DS1035 - podat resort w komunikacie.

Do 18 sierpnia zawarto umowy stanowigce 54% alokacji KPO - podano na
stronie KPRM.

BGK kontynuuje wyptaty z perspektywy 2021-2027, do 19 wrzeénia wypfacit
46,723 mld zt - poinformowat BGK.

Ze Swiata

Bank Centralny Chin utrzymat stopy procentowe bez zmian - podat Ludowy
Bank Chin (PBoC) w komunikacie.

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

Konsument na fali
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wakacyjne miesiqce pokazaty ozywienie w sprzedazy detalicznej, ktore

0 0,
:J:ikl_"\;valumwy 4,2565 -0,1/; 0,1/; wpisuje _sie W prognoze mocnej konsu_mpcj_i prywatnej w catym 2025.
USD-PLN 3.6063 0,62 017 Sprzedaz det_ahczna ’w_cenach_ s_ta’rych W sierpniu zvylekszyia sie0 3,1% r/r, a
CHF-PLN 4.5507 0,27 0,09 wiec w tempie wyraznie onn_lerzym niz w I|pCL_J, kler to 0(':Ino_towany zostat
EUR-USD 1 1803 0.49 0.36 mocny wzrost o 4,8% r/r. Mimo to oceniamy, ze ubiegty miesiac IE)YJ{ uc_iany,
— L L L a za stabsza dynamike roczng odpowiada w duzym stopniu mniejsza liczba
Rynek akeji pkt % % dni handlowych r/r czy tez diugi weekend. Po wyréwnaniu sezonowym
WIG20 2802 -0,02 “2,24 sprzedaz detaliczna w sierpniu rosta o solidne 0,7% m/m. We wrzesniu uktad
DAX 23 527 -0.48 -0.93  kalendarza powinien juz sprzyja¢ wynikom sprzedazy detalicznej, a do tego
SP500 6 694 0,44 1,32

dojdzie efekt nizszej bazy z powodziowego okresu ub. roku. Biezace dane
wpisujg sie w perspektywe kontynuacji ozywienia konsumpcyjnego w drugiej
potowie tego roku. Wiecej o danych napisalismy tutaj.

Rynek pieniezny i rynek diugu ,

We wrzesniu koniunktura w gospodarce nieco sie pogorszyia.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Wskazniki GUS (nieodsezonowane) wskazujg na stabilizacje lub ostabienie

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. nastrojow w przetwodrstwie, budownictwie i handlu, przy poprawie jedynie w
1M WIBOR 4,82 -1 0 transporcie. Po odsezonowaniu w wiekszosci branz obserwujemy stabilizacje
3M WIBOR 4,74 0 0 lub lekka poprawe, zwiaszcza w zakwaterowaniu i gastronomii. Jednoczesnie
6M WIBOR 4,60 0 -1 wszystkie skladowe prognostyczne ulegty pogorszeniu, co moze
sygnalizowac rosnacg ostroznosé firm co do przysztosci.
SPW PL % p.b. p.b.
2y 4,28 -4 -1 Ozywienie akcji kredytowej utrzymuje sie. Z opublikowanych wczoraj
5y 4,89 -3 0 danych NBP wynika, ze agregat M3 wzrést w sierpniu o 11,1% r/r wobec
10y 5,47 3 1 10,8% r/r miesigc wczesniej, co bylo zgodnie z oczekiwaniami. Najwieksze
ozywienie wida¢ po stronie firm, gdzie kredyty ogétem wzrosty o 9,1% r/r,
poziom zmiana 1D zmiana 5D gtdwnie za sprawg silnego wzrostu kredytéow obrotowych (11,3% r/r), ktére
trzeci miesiac z rzedu utrzymujq dwucyfrowe tempo wzrostu. Kredyty
Spread PL vs DE p-b. P-b. p.b. inwestycyjne (po wylaczeniu nieruchomosci) réwniez notuja solidny wzrost
DE2Y 227 -3 -1 (8,6% r/r). Depozyty firm wzrosty o 11,8% r/r. Akcja kredytowa wsrod firm
DE5Y 257 -2 -2 przyspiesza, co wskazuje na rosnace oczekiwania przedsigbiorstw dotyczace
DE10Y 272 -3 -5 ozywienia inwestycyjnego. W sektorze gospodarstw domowych sytuacja jest
bardziej stabilna. Tempo wzrostu depozytdéw troche w sierpniu przyspieszyto,
do 9,2% r/r wobec 8,9% w lipcu. Dynamika kredytéw konsumpcyjnych
Sg;a(ad PLVSUS p':é p'_b7' p'_bé pozostata niezmieniona wzgledem lipca (6,5% r/r), a kredyty mieszkaniowe
USSY 119 s -9 w ztotych rosty w tempie 6,9% r/r, zblizonym do tego z 1H'25. Dane wpisujq
sie w obraz stopniowego ozywienia gospodarczego, wspieranego przez nizsze
usioy 132 -3 -10 stopy procentowe.
Krzywa rentownosci PL Stabilizacja EUR-USD. Wczoraj kurs gtéwnej pary walutowej pozostat
60 L® zblizony do pigtkowego zamkniecia i wyniost blisko 1,18.
55 20
50 4 a / 0 Ztoty umocnit sie. Wczoraj nastapito odreagowanie na kursie EUR-PLN,
s T ™ m - 0 ktory obnizyt sie do ponizej 4,26. Mogto miec to zwigzek z akceptacja przez
2o :Z rynki decyzji agencji Moody’s o obnizeniu perspektywy ratingu dla Polski.
¥ s em 1y v s 1y Umocnienie dlugu. Wczoraj krzywa dochodowosci polskich SPW obnizyta
sie 0 ok. 3-4 p.b. Stabilizacja na Bundach. Lekkie wzrosty na Treasuries, o
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzyw a rentownosd, % (1o) ok. 2-3 p.b_

Dzi$ o 10:00 opublikowany zostanie Biuletyn Statystyczny za sierpien, w
ktorym znajdziemy m.in. informacje o stopie bezrobocia rejestrowanego za

Krzywa FRA PL sierpien. Wedtug wstepnych szacunkéw MRPIPS stopa bezrobocia w Polsce

o ‘3‘8 wzrosta w tym okresie o 0,1 p.p., do 5,5%. Dla zagranicy poznamy zestaw
45 M 20 wskaznikédw PMI w przemysle i ustugach za wrzesien m.in. dla strefy euro,
20 “0 [1)0 Niemiec, Francji, USA.

37 37 37 -7 10
35 -20 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

-30 ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

30 -40 .
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA nas na X/Twitter.
1x4 2x5  3x6  6x9 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24

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

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
10:00 Polska
14:00 Polska
Wtorek

Japonia
9:15 Francja
9:15 Francja
9:30 Niemcy
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
10:00 strefa euro
10:00 Polska
15:45 USA
15:45 USA
16:00 USA
Sroda

USA
10:00 Niemcy
13:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek
10:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
Piatek
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Podaz pienigdza M3

Dzier wolny

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug
Stopa bezrobocia, %
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug
Indeks Fed z Richmond

Pozwolenia na budowe domdw, tys.

Indeks Instytutu Ifo

Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Sprzedaz nowych doméw, tys.
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Podaz pienigdza M3, %, r/r

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Zamoéwienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m,
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %

PKB (annualizowany), kw/kw %

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min

Dochody Amerykanéw m/m, %
Wydatki Amerykanéw m/m, %
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

sierpien
sierpien

wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
sierpien
wrzesien
wrzesien
wrzesien

sierpien
wrzesien
wrzesien
sierpien
wrzesien

sierpien
wrzesien
sierpien
sierpien
2Q

sierpien

sierpien
sierpien
wrzesien

Aktualna Konsensus Poprzednio

3,1
11,1

3,3
11,1

50,1
49,6
50,0
49,5
50,7
50,5
5,5
52,2
54,0
-5,0

89,4

650

3,3
233,0
0,0
-0,3
3,3
4,0

0,3
0,5
55,4

4,8
10,8

50,4
49,8
49,8
49,3
50,7
50,5
5,4
53,0
54,5
-7,0

1312
89,0
29,7
652

-9285

3,4
231,0
1,0
-2,8
3,3
4,0

0,4
0,5
55,4

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. Witascicielem 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 sposdb 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 ponoszq

odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa 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.
Zrodtem danych sg 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.



