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Informacje gospodarcze

W kraju

NBP podtrzymuje w 2026 r. strategie sredniookresowego celu inflacyjnego
na poziomie 2,5 proc. z symetrycznym przedziatem odchylen +/- 1 pkt.
proc. - wynika z opublikowanych przez NBP "Zatozen polityki pienieznej" na
2026 .

Wzrost PKB Polski w II potowie 2025 r. utrzyma sie na poziomie zblizonym
do I potowy 2025 r.; nastepnie wzrost aktywnosci gospodarczej nieco
spowolni - podano w zatozeniach polityki pienieznej na 2026 rok,
opublikowanych przez NBP. W przysziym roku $rednioroczna dynamika cen
konsumpcyjnych, w tym rowniez inflacja bazowa, bedzie nizsza niz w br.;

MF chce, aby wartos$¢ srodkdw w programach oszczednosciowych, takich jak
IKE, IKZE, PPK, PPE w 2028 wzrosta do 91 mld zt lub wiecej - podat resort w
kierunkach dziatania na lata 2025-2028.

Rada Ministrow przyjeta w piatek projekt ustawy budzetowej na 2026 r.,
przedtozony przez ministra finanséw i gospodarki - podat w komunikacie
CIR. Deficyt budzetowy ma uksztattowac sie na poziomie 271,7 mid zt.

Rada Ministréw przyjeta mandat negocjacyjny do zmiany Krajowego Planu
Odbudowy - poinformowata na konferencji ministra funduszy i polityki
regionalnej Katarzyna Petczyniska-Natecz. Dodata, ze to jest zmiana, ktéra
ratuje srodki inwestycyjne z grantdw dla Polski. Jednoczesnie rzad chce
zmniejszy¢ czes$¢ pozyczkowg KPO o ok. 21,5 mid zt.

Prezydent podpisat ustawe o bonie cieptowniczym i zamrozeniu cen pradu
dla gospodarstw domowych w czwartym kwartale br. - poinformowat w
pigtek szef Kancelarii Prezydenta RP, Zbigniew Bogucki. Zgodnie z ustawa,
cena pradu ma by¢ zamrozona na poziomie 500 zt za MWh netto.

Rzad nie planuje podniesienia sktadki zdrowotnej; bedzie analiza wydatkow
na ochrone zdrowia - poinformowat podczas briefingu w Grdjcu premier
Donald Tusk.

MF ma sfinansowane 100 proc. tegorocznych potrzeb pozyczkowych i 3 proc.
przysztorocznych uwzgledniajac odkup obligacji.

Ze Swiata

Deflator PCE w USA w sierpniu wynidst 2,7 proc. rdr, wobec 2,6 proc. rdr
miesigc wczesniej i konsensusu na poziomie 2,7 proc. - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Wydatki amerykanskich konsumentéw w sierpniu wzrosty o 0,6 proc. mdm,
po +0,5 proc. miesiqc wczesniej - podato Biuro Analiz Ekonomicznych
Departamentu Handlu. Oczekiwano wzrostu o 0,5 proc. mdm.

Indeks sentymentu wsrdd konsumentéow amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, we wrzesniu spadt do 55,1 pkt. wobec 58,2 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano w koncowym wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 55,4 pkt.

Prezydent USA Donald Trump ogtosit w czwartek, ze natozy 100 proc. cta na
markowe leki firm, ktére nie budujg fabryk w Stanach Zjednoczonych.
Prezydent dodatkowo zapowiedziat natozenie 25 proc. cet na ciezaréwki oraz
50 proc. na meble kuchenne i tazienkowe.

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

Tydzien z inflacja w Polsce i NFP w USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem makro w kraju bedzie publikacja wstepnego

Rynek walutowy % % wrzesniowego odczytu inflacji CPI zaplanowana na wtorek. Spodziewamy sie powrotu
EUR-PLN 4,2667 -0,14 0,09 inflacji powyzej 3% r/r (z 2,9% r/r w sierpniu), przy konsensusie 3% r/r. Szczegdlng
USD-PLN 3,6462 -0,45 0,48 uwage zwrécimy na zmiany w cenach energii, gdzie spodziewamy sie zobaczyé wptyw
CHF-PLN 4,5701 0,22 0,15 podwyzek za ciepto systemowe. Ich skala jest dla nas gtéwnym czynnikiem ryzyka dla

$ciezki CPI z koncem roku. Réwniez we wtorek MF opublikuje plan podazy obligacji na 4

EUR-USD 1,1703 0,32 0,37 kwartat i szczegotowe zatozenia w tym wzgledzie na pazdziernik. W $rode opublikowany
Rynek akcji pkt % % zostanie indeks PMI dla polskiego przemystu. Spodziewamy sie wzrostu wskaznika do
WIG20 2832 1,23 1,06 47,5 przy konsensusie wzrostu do 47. Sygnaty dla polskiego przemystu nie sa
DAX 23 739 0,87 0,42 jednoznaczne. W krajowych badaniach koniunktury obserwujemy poprawe, ale
SP500 6 644 0,59 -0,75 jednoczesnie we wrzesniu wskazniki PMI w strefie euro obnizyly sie lekko.

Odnotowalismy tez pierwszy od dtuzszego czasu spadek indeksu Ifo dla Niemiec, w tym
pogorszenie ocen dla tamtejszego przemystu. W kraju rozczarowuje koniunktura w
budownictwie, co moze rzutowac¢ negatywnie na branze produkujace na potrzeby tego

Rynek pieniezny i rynek diugu sektora.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Za granica wydarzeniem tygodnia bedzie publikacja wrzesniowego raportu z
— rynku pracy w USA. Ostatnie ostabienie koniunktury w tym obszarze byto gtéwng
Rynek pieniezny PL % p-b. p-b. przyczyna ztagodzenia nastawienia Fed do polityki monetarnej. Ksztattowanie sie
1M WIBOR 4,82 0 -1 sytuacji na rynku pracy w USA jest obecnie kluczowe dla FOMC. Z drugiej strony inne
3M WIBOR 4,72 0 -2 dane z USA z ostatnich tygodni daty obraz lepszej od oczekiwan koniunktury.
6M WIBOR 4,58 0 -2 Konsensus dla odczytu jest zachowawczy - spodziewana jest stabilizacja stopy
bezrobocia na 4,3% oraz staby (ale jednak) przyrost etatéw w sektorach pozarolniczych
SPW PL % p.b. p.b. (NFP), na poziomie 50 tys. Abstrahujac od ww. odczytu w tym tygodniu kalendarium
> 231 1 1 makr9 za granica jest bogate. W poniedziatek opublikowane ,zostana wrzesniowe
! wskazniki koniunktury KE dla UE i strefy euro, w tym szeroki wskaznik ESI. Réwniez na
5Y 4,93 3 2 poniedziatek zaplanowany jest szereg wystgpien cztonkéw EBC. We wtorek
10v 5,52 2 2 opublikowane zostang wrzesniowe indeksy PMI ustug i przemystu dla Chin, a takze
odczyty wrzesniowej inflacji m.in. dla Niemiec i Francji. W érode sptywaé beda finalne
poziom zmiana 1D zmiana 5D odczyty wrzesniowych PMI przemystu dla krajow europejskich i USA. W USA dodatkowo
opublikowany zostanie indeks ISM przemystu oraz raport ADP z rynku pracy za
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. wrzesien. Poza tym poznamy wrzesniowy odczyt HICP dla catej strefy euro. W pigtek
DE2Y 228 2 -2 opublikowane zostang tez finalne wrzesniowe wskazniki ustug dla krajow europejskich i

DESY 260 5 1 USA. W USA sptynie jak zwykle w tym dniu rowniez wrzesniowy indeks ISM dla ustug.
DE10Y 277 4 2 Ustawa o bonie cieptowniczym i mrozeniu cen pradu przyjeta. Prezydent K.
Nawrocki w pigtek podpisat ustawe, ktéra utrzymuje dotychczasowe warunki mrozenia
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. cen e_nergii el_ektrycznej,_ na poziomi_e 500 z{/MWh na 4 kwartat. W 2026 nig
US2Y 67 3 8 spod2|ewamy_5|e; dalszych |stanyc_h zmian cen pra_ldu_dla go_spodarstw domowych, gdyz
USSY 116 5 - obecne stawki hurtowe sugeruja, ze nawet przy zlikwidowaniu oston rzadowych, ceny te

moga sie stabilizowa¢ przy obecnych poziomach. Per saldo maleje ryzyko wyjscia
us1oy 134 1 -3 inflacji CPI poza obreb celu NBP w 4 kwartale i dalszej normalizacji CPI w 2026. Bon
cieptowniczy obejmie okres 2025 i 2026 i ma stanowi¢ ostone przed spodziewanym
wzrostem cen ciepta systemowego, przy czym warunki jego przyznania sg objete

Krzywa rentownosci PL kryterium dochodowym.

6,0 30
55 20 NBP przyjat zatozenia polityki pienieznej na 2026. Nie zmienito sie zaréwno
50 a8 - / 10 instrumentarium jak i cele NBP, w tym na pierwszym miejscu dbanie o utrzymanie
— 2 — — — 0 inflacji konsumenckiej w celu 2,5% +/- 1 p.p. Na drugim planie niezmiennie sq:
45 10 utrzymanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i stabilnosci systemu finansowego.
4,0 - 20 NBP spodziewa sie podtrzymania wzrostu gospodarczego w 2 potowie 2025 na poziomie
35 30 z 1 potowy 2025, a nastepnie spowolnienia w 2026. Po stronie inflacji oczekiwane jest
™ 3m 6M 1% 2v 3% 10v dalsze hamowanie CPI w 2026 wzgledem 2025.
mm— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (Po) === Krzyw a rentownosd, % (o) EUR-USD w fazie korekty spadkowej. W ub. tygodniu kurs gtdwnej pary cofnat sie o
0,4% t/t, do poziomu 1,17. W szerszym ujeciu (ten rok) kurs gtéwnej pary pozostaje w
trendzie wzrostowym, cho¢ jego tempo wyhamowato w okresie wakacyjnym i
powakacyjnym. W tym tygodniu inwestorzy wyczekujg na dane z rynku pracy w USA.
Krzywa FRA PL Do momentu ich publikacji do$¢ prawdopodobna jest stabilizacja kursu przy
50 40 ubiegtotygodniowych rozstrzygnieciach.
45 30
45 Yw 20 Zioty i SPW bez wiekszych zmian. Kurs EUR-PLN w ub. tygodniu pomimo
\N 10 chwilowych tendencji wzrostowych, ostatecznie pigtek zamykat niemal neutralnie w
a0 = - \J;'“ mt e =T 0 ujeciu t/t, to jest nieco powyzej 4,2650. Ztoty dos$¢ dobrze znosit presje umacniajacego
35 ;g sie dolara, ktora nieco zelzata pod koniec tygodnia. W tym tygodniu oczy inwestorow
| -30 beda zwrécone na czynniki zewnetrzne (dalszy kierunek dolara) i krajowe (inflacja CPI).
30 -40 Spodziewamy sie utrzymania EUR-PLN w konsolidacji ostatnich tygodni, a wiec ok.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 4,24-4,28. Na krajowym rynku dtugu réwniez dominuje trend boczny. W pigtek zmiany

Txd 25 36 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 na krzywej rentownosci byty kosmetyczne w skali tygodnia, +2 p.b. w przypadku 10-

latek (stabilizacja wokét 5,5%) oraz -1 p.b. na 2-latkach (ok. 4,3%). W tym tygodniu

—— Zmi 1D, pb Zmi 5D, pb —— 7! FRA . R . .
iara 15, pb (bo) miana 0. pb () ywa A (o) uwage przykuje publikacja planu podazy dtugu na 4 kwartat (wtorek).
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.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
Wtorek
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien -0,9 -0,4
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 1,1 0,4
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 50,2 50,5
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,6 53,0
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % sierpien 2,5 3,0
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,3 6,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 3,0 2,9
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 2,3 2,2
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 2,2 2,1
15:00 USA Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, % lipiec 1,9 2,1
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wrzesien 96,0 97,4
$roda

Chiny Dzien wolny
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 47,0 46,6
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,1 50,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,5 49,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 49,5 50,7
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 2,2 2,1
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 0,6
14:15 USA Raport ADP, tys. wrzesien 50,0 54,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,0 53,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 49,0 48,7
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -607
Czwartek

Chiny Dzien wolny
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % 2Q 6,2 6,2
13:30 USA Raport Challengera r/r, % wrzesien 13,30
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 225,0 218,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % sierpien 0,4
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 2,9 2,9
16:00 USA Zamowienia w przemys$le m/m, % sierpien 1,4 -1,3
Piatek

Chiny Dzien wolny
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % sierpien 2,4 2,3
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 48,9 48,9
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,5 52,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,4 51,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % sierpien -0,3 0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia, % wrzesien 4,3 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. wrzesien 50,0 22,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. wrzesien 60,0 38,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 53,9 53,9
16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 51,7 52,0

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. Wtascicielem 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 sposéb 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg 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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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.



