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Informacje gospodarcze

W kraju

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2025 r. wzrosty o 2,9%
r/r, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem nie zmienity sie - podat w
szybkim szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny.

Opracowywany przez GUS réwnolegly zegar koniunktury znajdowat sie w
fazie ozywienia, blisko przeciecia linii ekspansji - podat GUS.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski netto na koniec II kw. wyniosta
minus 273.995 min euro wobec minus 266.159 min euro na koniec I kw. -
podat Narodowy Bank Polski.

W najnowszej Strategii zarzadzania dtugiem resort finansow przedstawit
scenariusz zakfadajacy brak dodatkowych dziatan konsolidacyjnych, rzad
jednak podejmie dodatkowe dziatania na rzecz ograniczenia deficytu -
poinformowat PAP Biznes minister finanséw i gospodarki, Andrzej Domanski.
Jak wskazat, w konsekwencji $ciezka dtugu bedzie nizsza od zatozonej w
dokumencie

Relacja dtugu do PKB wg. definicji UE w 2025 wyniesie 59,8% w projekcji
budzetu z wrzesnia wobec 60,4% w wersji budzetu z sierpnia - podano w
projekcie budzetu przestanym do Sejmu.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2026 wyniosa 688.518,4 min zt w wersji
budzetu z wrzesnia wobec 690.032,9 min zt projektowanych w sierpniu -
podano w projekcie budzetu.

W 2029 roku diug sektora rzadowego i samorzadowego wg metod UE
wzro$nie do 75,3% PKB - podano w najnowszej strategii zarzadzania
dtugiem.

Ze Swiata

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w sierpniu spadta o 0,2% m/m -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali +0,6% wobec -0,5% miesigc wczesniej, po korekcie z -1,5%.

Stopa bezrobocia w Niemczech we wrzesniu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,3% - poinformowat Federalny Urzad Pracy w
komunikacie. Analitycy oczekiwali, ze stopa bezrobocia wyniesie 6,3% wobec
6,3% miesiqc wczesniej.

Inflacja wg HICP w Niemczech we wrzesniu wyniosta 2,4% r/r wobec 2,1%
miesigc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano +2,2%.

Wydatki konsumentdéw we Francji w sierpniu wzrosty o 0,1% m/m, podczas
gdy w poprzednim miesigcu spadly o 0,6%, po korekcie z -0,3% -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Insee. Analitycy spodziewali
sie wzrostu 0 0,2% m/m.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, we
wrzesniu wyniost 49,8 pkt. wobec 49,4 pkt. miesigc wczeséniej - podano w
wyliczeniach biura statystycznego i Federacji Logistyki. Analitycy szacowali
PMI na 49,6 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Chin we wrzesniu
wyniést 50,0 pkt. wobec 50,3 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w
wyliczeniach biura statystycznego i Federacji Logistyki i Zakupow. Analitycy
spodziewali sie wskaznika PMI na poziomie 50,2 pkt.

Liczba nieobsadzonych etatow w USA, wedtug ankiety JOLTS, w sierpniu
wyniosta 7,227 min wobec 7,208 mIn odnotowanych miesiqc wczesniej, po
korekcie - podato biuro ds. statystyki amerykanskiego Departamentu Pracy.

Objasnienia, szczegbétowe 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

Inflacja nizej od oczekiwan
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wstepny szacunek GUS wskazat, ze inflacja konsumencka we wrzesniu

R k lut % % A e . ..
ynet waltowy wyniosta 2,9% r/r, co byto odczytem lekko ponizej konsensusu. W ujeciu
EUR-PLN 4,2668 -0,03 0,17 S . . . -

miesiecznym ceny nie zmienity sie. Najwiekszy wzrost zanotowano w
USD-PLN 3,6366 -0,08 0,88 =l L ‘s

kategorii zywnosci i napojow bezalkoholowych (+4,2% r/r). Na plus byty
CHF-PLN 4,5658 0,07 0,22 PR A o . / -

< 1173 0.06 069 rowniez nosniki energii (+2,4% r/r), podczas gdy tansze niz przed rokiem

EUR-USD — 1734 = - — byty paliwa do prywatnych $rodkdw transportu (-4,9% r/r). Biezacy odczyt
Rynek akcji pkt % % inflacji ponizej 3%, moze by¢ istotnym argumentem dla Rady Polityki
WIG20 2827 0,17 0,29 Pienieznej za kontynuacja ostroznego luzowania polityki monetarnej na
DAX 23 881 0,57 L14  przysziotygodniowym posiedzeniu decyzyjnym, choé¢ mozliwe jest réwniez,
SP500 6 688 0,41 0,76 7e Rada poczeka z cieciem do listopada, gdy cztonkowie beda mogli

zapoznac sie z najnowszg projekcjq inflacji.
Rynek pieniezny i rynek diugu We wrzesniu PMI dla polskiego przemystu wzrést trzecie miesiac z

rzedu do poziomu 48 (wobec 46,6 w sierpniu), cho¢ ciggle pozostaje ponizej

oziom zmiana 1D zmiana 5D . ;. .. s s
P granicy 50. We wrzesniu tempo spadku produkcji, nowych zamoéwien i

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. zatrudnienia wyhamowuje. Dodatkowo wzrosta liczba zalegtych zamdwien. W
1M WIBOR 4,81 -3 0 sektorze produkcyjnym presja inflacyjna ostabta - koszty produkcji spadty w
3M WIBOR 4,72 -2 -1 najszybszym tempie od stycznia. Ogdlny kierunek zmian sugeruje
6M WIBOR 4,58 0 -1 potencjalne ozywienie w 4Q’25, mimo wcigz nietatwego otoczenia dla
producentow.
SPW PL % p.b. p.b.
2y 4,23 -8 -6 We wrzesniu amerykanski indeks zaufania konsumentéw Conference
5y 4,85 -7 - Board zanotowat wyrazny spadek do 94,2 z 97,8 przed miesigcem, co jest
10v 5,46 -5 0 najgorszym wynikiem od kwietnia br. W ubiegtym miesigcu spadt zaréwno
indeks sytuacji biezacej, jak i indeks oczekiwan (odpowiednio o 7,0 i 1,3
poziom zmiana 1D zmiana 5D punktu). Poprawity sie nieco $rednie 12 miesieczne oczekiwania inflacyjne,
ktore padty do 5,8% z 6,1% w sierpniu.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 222 -8 -6 0d 1 pazdziernika w USA doszto do zamkniecia rzadu (ang. government
DE5Y 254 -7 0 shutsdown) ze wzgledu na brak porozumienia w Kongresie w sprawie
DE10Y 275 -5 4 finansowania agencji federalnych. Jest to pierwsza taka sytuacja od 2019
roku. Krétkoterminowo oznacza to m.in. opdznienie w publikacji wskaznikéw
Spread PL vs US b.b. D.b. b.b. makroekonomicznych, w tym pigtkowego raportu NFP z rynku pracy.
Szg 1?i _; _: Wczoraj poznaliSmy Strategie ’zarzqdzania diugiem sektora, finansow
publicznych w latach 2026-2029, ktdéra zaktada przyrost relacji panstwowego
us1oy 131 6 4 dhugu publicznego do PKB z 48,9% w 2025 roku do 59,5% w 2029 r.
3 Przedstawiony dokument zaktada, ze poziom diugu publicznego do PKB
Krzywa rentownosci PL przekroczy prdég ostroznosciowy 55% PKB, ktdry okresdlony jest w ustawie o
60 > finansach publicznych, co bedzie oznaczato uruchomienie procedur
55 2 ostroznosciowych (ktére wynikajg z ustawy).
o e / 0
s s [ ] - ° EUR-USD stabilne. Wczoraj kurs gtéwnej pary walutowej pozostawat
o o wzglednie stabilny, natomiast dzi$ rano dolar zaczat dzien od strat, co
' 2 czedciowo moze wynikaé z zamkniecia rzadu w USA.
28 im 3M 6M 1y 2y 5Y 10y e

EUR-PLN niemal bez reakcji na odczyt inflacyjny. Mimo lekkiego
== Zmiana 1D, pb (p0) Zmiana 5D, pb (po) ——e==Krzywarentownosd, % (o) zaskoczenia na odczycie inflacji w Polsce, ztoty pozostat stabilny i aktualnie
kurs EUR-PLN jest lekko ponizej 4,27.

Krajowa krzywa rentownosci w dét. Po nizszym od oczekiwan odczycie

Krzywa FRA PL . ., . . ) I
v CPI w Polsce, krajowa krzywa rentownosci przesuneta sie w dof, mocniej na

46 45 40 7 . z 2 H H 11
P 20 krotkim koncu. Na amerykanskim rynku wyceny obligacji lekko wzrosty na
42 20 dtugim konicu krzywej rentownosci i zaliczyty kosmetyczny spadek na
40 s L a e e 10 krétkim.
38 m - - - S — — —t) 0
3,6 10
34 -20 Dzi$: 0 10:00 poznamy finalny wrzesniowy PMI dla przemystu w strefie euro
gs ig (wst.: 49,5), o 11:00 opublikowana zostanie inflacja HICP w strefie euro we
" RA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA  FRA wrzedniu (konsensus: 2,2% r/r), a o 14:15 poznamy raport ADP z
1X4 25 3x6  6x0 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24 amerykanskiego rynku pracy (konsensus: 50,5 tys.).
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  em@em= Krzywa FRA (10)

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢é nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia

nas na X/Twitter.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
Wtorek
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien -1,3 -0,9 -0,4
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien -1,1 1,1 0,3
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 51,2 50,2 50,5
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,9 52,6 53,0

Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % sierpien -1,1 2,3 2,3
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,3 6,3 6,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 2,9 3,0 2,9
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 2,4 2,3 2,2
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 2,4 2,2 2,1
14:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % lipiec 1,8 1,6 2,2
15:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wrzesien 94,2 96,0 97,8
$roda

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

Chiny Dzier 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 Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 225,0 218,0
16:00 USA Zamodwienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % sierpien 0,4 0,4
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 2,9 2,9
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m, % sierpien 1,4 -1,3
Piatek

Chiny Dzieh 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 51,5 22,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. wrzesien 65,0 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 ponosza
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 ocenga. 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.

Objasnienia, szczegbétowe 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.



