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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20

W kraju
1,15

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) podnidst prognozy dynamiki
o PKB Polski w latach 2025-2026 o 0,2 pkt. proc. do odpowiednio 3,5 proc. i
105 3,4 proc. Polska ma duzg i zréznicowang gospodarke; jest bardziej odporna
' na zewnetrzne wstrzasy niz mniejsze kraje regionu - ocenia gtéwna

100 ekonomistka EBOIR, Beata Javorcik.
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Inflacja w 2026 roku bedzie zaleze¢ od cen energii - jesli wzrosng, to w
pierwszej potowie roku inflacja moze wzrosna¢ - powiedziata PAP wiceprezes

EUR-PLN, dane dzienne NBP Marta Kightley. Dodata, ze wejscie w zycie ETS2, co ma nastapi¢ w

440 2027 r., bedzie stanowi¢ powazne zagrozenie dla ksztattowania sie inflacji.

4,35

430 Liczba turystow w Polsce ogétem w lipcu 2025 roku wyniosta 4,64 min wobec

425 4,36 min w lipcu 2024 roku - poinformowat Gtowny Urzad Statystyczny.

20 Ze $wiata

4,15

410 Indeks nastrojow niemieckich konsumentéw GfK na pazdziernik wyniost -
24-09 2411 2501 25-03  25-05  25-07  25-09 22,3 pkt. wobec -23,5 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z -23,6 pkt. -

podata w komunikacie grupa badan rynkowych GfK. Analitycy prognozowali -
USD-PLN, dane dzienne 23,3 pkt.

4,20

410 We Francji wskaznik nastrojow konsumentéw wynidst we wrzesniu 87 pkt.,

200 wobec 87 pkt. miesiqc wczesniej - poinformowat instytut statystyczny Insee.

z:z Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) utrzymat benchmarkowg stope procentowg

3’70 na poziomie 0,00 proc. - poinformowat bank w czwartkowym komunikacie.
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CHF-PLN, dane dzienne
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Pawet Bojar
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Pawel.bojar@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

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.



Raport Rynkowy

piatek, 26 wrzesnia 2025

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Garsc¢ dobrych danych z USA

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj w kalendarium publikacji makroekonomicznych kroélowaty odczyty dla

Rynek walutowy % % USA. W zasadzie wszystkie byty lepsze od oczekiwan. Finalny szacunek PKB za 2
EUR-PLN 4,2662 0,16 0,28 kwartat pokazat obraz mocniejszej gospodarki Stanéw Zjednoczonych niz mozna
USD-PLN 3,6344 0,82 0,92 byto wnioskowaé z wczesniejszych wyliczen. Wzrost PKB zostat zrewidowany z
CHF-PLN 4,5711 0,33 0,12 3,3% do 3,8% k/k annualizowane, m.in. za sprawa mocniejszej konsumpcji
EUR-USD 1,1738 -0,65 -0,63 prywatnej - tu rewizja zmienita poczatkowy odczyt 1,6% na 2,5% k/k
Rynek akcji pkt % % annualizowane. W ujeciu r/r wyr. sez. PKB wzrést o 2,1%, konsumpcja prywatna
WIG20 2829 0,34 0,55 0 2,7% r/r, a inwestycje prywatne o 2,7% r/r. Wzrost konsumpcji nieco spowolnit
DAX 23 667 0,23 1,32 (z 3,1% r/r), a inwestycji przyspieszyt (z 2% r/r) wzgledem 1 kwartatu. W
SP500 6 638 -0,28 0,09 inwestycjach dynamike napedzaty wydatki zwigzane z IT (drugi kwartat z rzedu

dynamika powyzej 20% r/r), ale niezle tez wygladaty naktady zwigzane z
przemystem (4,3% r/r) oraz transportem (6,7% r/r). Strukture mozna uznac za
catkiem zdrowg gdyby nie fakt, ze USA sg w fazie przejsciowej sporych zmian w
Rynek pieniezny i rynek diugu polityce gospodarczej, co kaze by¢ ostroznym z wnioskami. Fed, dodatkowo
zerkajac w kierunku PCE core za 2 kwartat (rewizja w gore z 2,5% do 2,6%) taki

poziom zmiana 1D zmiana 5D pakiet moze uwazaé za lekko mitygujacy ochote na obnizki stép procentowych.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Gospodarka radzita sobie w ub. kwartale catkiem niezle pomimo juz znacznego
1M WIBOR 4,83 2 1 pogorszenia kreacji miejsc pracy. Co wiecej sptywajace wczoraj sierpniowe dane o
3M WIBOR 4,73 0 1 zamowieniach na dobra trwate pokazaty mocniejszy od oczekiwan wzrost (2,9%
&M WIBOR 4.59 o 1 m/m wyr. sez. vs konsensus -0,3%), rowniez po wylaczeniu srodkow transportu

(odpowiednio 0,4% vs 0% m/m wyr. sez.). Zamowienia na dobra kapitatowe bez
pozycji militarnych i lotniczych sugeruja, ze ozywienie popytu inwestycyjnego w 3

SPW PL % p.b. p.b. kwartale jest podtrzymywane jak dotad. Tu odnotowano wzrost o 0,6% m/m wyr.

2Y 4,27 -3 -3 sez. wobec 0,8% w lipcu (zrewidowane w dét z 1,1%). Giéwny impuls nadal

5Y 4,86 -1 -3 ptynie z wydatkéw powigzanych z boomem AI. Palete dobrych danych z USA

10Y 5,47 0 -2 dopetnit niezty odczyt o zasitkach dla bezrobotnych. Liczba nowych wnioskéow w

ub. tygodniu obnizyta sie z 232 tys. do 218 tys. (wyr. sez.), przy czym

poziom zmiana 1D zmiana 5D utrzymujaca sie podwyzszona liczba zasitkéw kontynuowanych pokazuje, ze

osoby, ktére stracity prace majg problem znalezé nowa, co z kolei implikuje

Spread PL vs DE P-b. p-b. p-b. utrzymujacy sie nienajlepszy obraz kreacji miejsc pracy. Ta odrobina

DE2Y 225 -3 -5 sceptycyzmu nie zmienia faktu, ze wczorajsze dane zza Atlantyku per saldo daty

DESY 254 0 -8 nieco mocniejszy od oczekiwan obraz gospodarki w USA, co moze redukowac

DE10Y 272 0 -9 oczekiwlania co do tempa obnizek stép procentowych Fed, a co za tym idzie
ostabia¢ apetyt na ryzyko na rynkach.

Spread PL vs US p.b. p-b. p-b. Dolar zakonczy tydzien na plusie. Amerykanski dolar w tym tygodniu

uszy 66 -5 -8 kontynuuje korekte wzrostowg zainicjowang w pofowie ub. tygodnia, po

ussY 114 -5 -10 posiedzeniu Fed. Zagrywki pod niska trajektorie $ciezki stop w USA byty juz dosc¢

us1oy 132 -4 -8 wyeksploatowane, a dodatkowo mozna $miato mowi¢ o biezagcym dobrym

momentum w danych z amerykanskiej gospodarki. W ub. tygodniu to byta
gtéwnie sprzedaz detaliczna, a w tym indeksy koniunktury PMI w pofaczeniu z

Krzywa rentownosci PL wyzej opisanymi nieztymi twardymi danymi. W rezultacie EUR-USD cofnat sie pod

o0 55 % 1,17 i oddalit nieco od wyznaczanego z poczatkiem ub. tygodnia kilkuletniego
58 20 maksimum w rejonie 1,19. Wchodzimy w tryb wyczekiwania na dane z rynku
50 / 1 pracy za wrzesien - te juz w przyszly piatek. Dzié uwage przyciagng liczne
- ue - o L .
45 - - " wystgpienia cztonkdéw Fed.
0 20 -20 Ztoty kontynuuje lekkie ostabienie. Umocnienie dolara idace za przytepieniem
3.5 ™ a o w . . 1oy -30 oczekiwan na silne obnizki stop w USA redukuje globalny apetyt na ryzyko. W
takim otoczeniu ztoty jest pod lekka presja. EUR-PLN wczoraj podtrzymat
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm== Krzyw a rentownosdi, % (Io) ObOWiQZUjQCY Od dWéCh tyg0dn| kierunek WerStOWYV prZy CZym SQ to rUChy
umiarkowane i wpisujace sie w dotychczasowy obraz konsolidacji ostatnich
tygodni o przyblizonym zakresie 4,24 - 4,28. Dzi$ rano kurs pary jest nieco
ponizej 4,27. Na krajowym rynku dtugu tez panuje marazm. Zmiany rentownosci
Krzywa FRA PL sq kosmetyczne i w przypadku 2-latek oscylujg w rejonie 4,3%, a 10-latek 5,5%.
50 40 Nie widac¢ wiekszych perspektyw na zmiane tego obrazu w dniu dzisiejszym.
46 30
45 — f‘o’ Dzi$ o 14:30 opublikowany zostanie sierpniowy raport o dochodach i wydatkach
b0 . e g Amerykanow oraz wskaznik inflacji PCE. Oczekiwany jest wzrost dochodéw o
T e 10 0,3% m/m wyr. sez., wydatkéw o 0,5% m/m wyr. sez. i inflacji PCE o 2,7% r/r
35 -20 oraz 0,3% m/m wyr. sez. i PCE bazowej 0 2,9% r/r oraz 0,2% m/m wyr. sez.
30
30 FRA  FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA 0 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
X4 2x5  3x6  6x9 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24 mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
X/Twitter.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =@ Krzywa FRA (10)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 3,1 3,3 4,8
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 sierpien 11,1 11,1 10,8
Wtorek

Japonia Dzien wolny
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,1 49,9 50,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 49 48,9 48,9
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 49 49,9 49,8
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,5 50,1 49,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 49,5 50,5 50,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,4 50,5 50,5
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % sierpien 5,5 5,5 5,4
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,0 53,3 53,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 53,9 55,4 54,5
15:00 USA Indeks Fed z Richmond wrzesien -17,0 -5,0 -7,0
$roda
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. sierpien 1330 1312 1330
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo wrzesien 87,7 89,4 89,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 0,6 29,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. sierpien 800 650 664
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -607 500 -9285
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pieniadza M3, %, r/r sierpien 2,9 3,3 3,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 218 233 231
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, % sierpien 0,4 0,0 1,0
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 2,9 -0,3 -2,7
13:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 3,8 3,3 3,8
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym, min sierpien 4,00 3,95 4,01
Piatek
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % sierpien 0,3 0,4
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % sierpien 0,5 0,5
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 55,4 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. 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 szczegdlnosci 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 kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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