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Informacje gospodarcze

W kraju

Stopa bezrobocia w sierpniu 2025 r. wyniosta 5,5%, wobec 5,4% miesiac
wczesniej - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Nowe zamdwienia w przemysle w sierpniu wzrosty o 2,9% r/r, wobec
wzrostu o 2,5% r/r miesiqc wczesniej - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Nowe zamdwienia w przemysle na eksport w sierpniu w ujeciu r/r wzrosty o
0,7%, po wzroscie o 1,3% r/r miesiac wczesniej - podat GUS.

Sprzedaz hurtowa przedsiebiorstw handlowych w sierpniu spadta o 0,6% r/r,
po wzroscie o 1,8% miesigc wczesniej, a m/m spadta o 7,8% po wzroscie o
3,0% poprzednio - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

W sierpniu ceny skupu podstawowych produktéw rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem poprzedniego roku wzrosty o 11,8%
po wzroscie o 11,9% w poprzednim miesigcu - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Liczba ludnosci Polski na koniec lipca spadla ponizej 37,4 min - podat GUS.

Listopadowa obnizka stdép o 25 pb to minimalny, ale i optymalny poziom -
poinformowat w RMF 24 cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk.

Sprzedaz firm budujacych budynki w sierpniu spadta o0 4,1% r/r do 3,86 mid
zt - podat GUS.

Ze Swiata

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) podniosta swoje
szacunki dynamiki wzrostu globalnego PKB w 2025 r. do 3,2% wobec 2,9%
we wczesniejszej, czerwcowej projekcji - wynika z najnowszego raportu. W
2026 r. swiatowy PKB ma wzrosnac o 2,9%, bez zmian wobec wczesniejszej
prognozy.

Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-
miesieczng depozytowa stope na poziomie 6,50% - poinformowat bank po
zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzesniu 48,5 pkt. wobec
49,8 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano 50,0 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzesniu 52,5 pkt. wobec
49,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano 49,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wyniost we wrzesniu 48,1 pkt. wobec
50,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano 50,1 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze wustug Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzesniu 48,9 pkt. wobec
49,8 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano 49,6 pkt.

Fed ma przed sobg trudne zadanie, probujac zréwnowazy¢ ryzyka zaréwno
dla perspektyw inflacji, jak i rynku pracy - ocenit we wtorek prezes Fedu
Jerome Powell podczas przemodwienia w Greater Providence Chamber of
Commerce w Warwick, Rhode Island.

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

Stopa bezrobocia w gore
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Bezrobocie w Polsce w sierpniu dalej rosnie. Liczba zarejestrowanych

0 0,
:J:ikl_':va'"towy 4,2594 0’0/; 0,2/_: bezrobotnych wzrosta w sierpniu do 856,3 tys. oséb, z 830,8_ ty_s. w lipcu, co
USD-PLN 36049 0,04 0.66 oznacza V\_/zrost o ok. 25 tys. m/m To kolejny miesiac wzro_stu,
CHF-PLN 45560 012 .02 potwierdzajacy sygnaty p+ynqce_ wczesniej ze wstepnych szac,un_kpw MRP_lPS.
EUR-USD 1’1815 0’10 _0’44 Na Wzros_t stopy be;roboua_ majq zapewne na_l_dal wp’ry_w_ wczesniejsze zmiany
— : : ! w przepisach, m.in. mozliwos¢ rejestracji w miejscu zamieszkania i
Rynek akcji pkt % % dopuszczenie rolnikéw do rejestracji. Mimo wzrostéw, poziom bezrobocia w
WIG20 2819 0,61 -0,02 Polsce wciaz pozostaje relatywnie niski na tle krajow UE.
DAX 23 611 0,36 1,21
SP500 6 657 -0,55 0,86

Aktywnos$¢ w amerykanskim sektorze prywatnym wciaz rosnie, ale
coraz wolniej. Wskaznik PMI Composite spadt we wrzesniu do 53,6,
najnizszego poziomu od trzech miesiecy. Odczyt byt tylko nieznacznie nizszy
Rynek pieniezny i rynek diugu od oczekiwan. Spowolnienie objeto zaréwno przemyst, jak i ustugi. Rosnace
koszty (m.in. przez cta) i stabszy popyt krajowy ograniczajq zdolnos¢ firm do

poziom zmiana 1D zmiana 5D . , . , ;.
przerzucania kosztow na  klientow. Jednoczesnie rosng zapasy

Rynek pieniezny PL % p-b. p.b. niesprzedanych towaréw, co moze sygnalizowac¢ ostroznos¢ co do dalszej
1M WIBOR 4,81 -1 -2 produkcji.
3M WIBOR 4,73 -1 0
6M WIBOR 4,59 -1 -1 Wskazniki PMI potwierdzaja umiarkowane ozywienie w gospodarce
strefy euro. Wskaznik Composite wzrdst do 51,2, wspierany przez sektor
SPW PL % p.b. p.b. ustug. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy
2y 4,30 2 1 euro, obnizyt sie we wrzesniu do 49,5 z 50,7 miesigc wczesniej. Odczyt dla
5v 4,87 -2 -2 przemystu byt ponizej oczekiwan rynkowych, a z kolei ten dla ustug powyzej.
10v 5,46 1 1 Brak wzrostu nowych zamowien (taczny efekt spadku w przemysle i wzrostu
w ustugach) i spadajacy eksport wskazuja jednak na ograniczong site
poziom zmiana 1D zmiana 5D popytu. Firmy zachowujg ostrozno$¢ w zatrudnianiu, a nastroje biznesowe
wyraznie ostabty, szczegdlnie w przemysle.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 228 1 -1 Dalsza stabilizacja EUR-USD. Wczoraj kolejny dzieh kurs gtéwnej pary
DE5Y 254 -3 -6 walutowej pozostat zblizony do 1,18. Sumarycznie odczyty PMI dla USA i
DE10Y 271 -1 -7 strefy euro nie poruszyty kursem EUR-USD.
Spread PL vs US p.b. b.b. b.b. EQR-PLN stabilnie.. Wczorajszy d;i.er’l na kursie EUR-.PLN byt spokojny..Ku.rs
UsS2Y 71 3 -7 tej pary walutowej pozostat zblizony do poniedziatkowego zamkniecia,
ussy 120 1 -10 ponizej 4,26.
us1oy 136 3 -2 Niewielkie zmiany na dlugu. Wczoraj rentownosci polskich SPW zmienity
i sie niewiele. 2-latki w gore o ok. 2 p.b., 10-latki nieco w dot o 1 p.b. Na
Krzywa rentownosci PL Bundach bardzo stabilnie. Niewielkie obnizki na 2-letnich amerykanskich
e0 L® obligacjach, 10-latki bez zmian.
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PMI przemystu PMI usfug == PMI Composite
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
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14:00 Polska
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Japonia
9:50 Francja
9:50 Francja
9:55 Niemcy
9:55 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

48,1
49
49

52,5

49,5

51,4
5,5

52,0

53,9

-17,0

3,3
11,1

49,9
49,6
49,9
50,1
50,5
50,5
5,5
52,2
54,0
-5,0

1312
89,4

650
802

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

0,3
0,5
55,4

4,8
10,8

50,4
48,9
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
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$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



