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Informacje gospodarcze

W kraju

W I pdtroczu 2025 r. liczba turystow w obiektach turystycznych wzrosta o
11,6 proc. rdr do 18,9 min - poinformowat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Tegoroczne zbiory owocdw i warzyw w Polsce sq wyzsze niz w ubiegtym
roku. Wida¢ to na najwiekszym krajowym rynku hurtowym w Broniszach,
gdzie towaru jest pod dostatkiem, a ceny np. warzyw gruntowych sg nizsze
niz rok temu.

Na ten moment nie widaé¢ koniecznosci nowelizacji ustawy budzetowej na
2025 r. - poinformowat minister finansow i gospodarki, Andrzej Domanski.
Jak wskazat, dynamika wptywow do budzetu =za wrzesien byla
satysfakcjonujaca.

Ze Swiata

Amerykanski Senat po raz trzeci odrzucit w piatek projekty prowizorium
budzetowego obydwu partii, przedtuzajac paraliz prac panstwa. Fiasko
oznacza, ze shutdown prawdopodobnie potrwa co najmniej do poniedziatku.

Indeks cen zywnosci na swiecie we wrzesniu spadt do 128,8 pkt. ze 129,7
pkt. w sierpniu po korekcie - wynika z danych Organizacji Naroddéw
Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture
Organization of the United Nations, FAO).

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzesniu 51,5 pkt. wobec
49,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano 52,5 pkt.

Produkcja przemystowa we Francji spadta w sierpniu o 0,7 proc. mdm,
podczas gdy miesigc wczesniej spadta o 0,1 proc., po korekcie z -1,1 proc. -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Insee.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzesniu 48,5 pkt. wobec
49,8 pkt. na koniec poprzedniego miesiagca - podano w II wyliczeniu.
Wstepnieszacowano 49,6 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug w Wielkiej Brytanii,
wynidst we wrzesniu 50,8 pkt. wobec 54,2 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca - podano w I wyliczeniu S&P Global. Wstepnie szacowano, ze
indeks wyniesie 51,9 pkt.

Indeks PMI composite w USA, przygotowywany przez S&P Global, wynidst we
wrzesniu 53,9 pkt. wobec 54,6 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w II
wyliczeniu. Wstepnie szacowano 53,6 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzeséniu 54,2 pkt. wobec
54,5 pkt. w poprzednim miesiqcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 53,9 pkt.

Wskaznik ISM aktywnosci w ustugach w USA we wrzesniu spadt do 50,0 pkt.
z 52,0 pkt. w poprzednim miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podazg
(ISM). Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 51,7 pkt.

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 RPP

poziom zmiana 1D zmiana 5D

W nadchodzacych dniach najwazniejszym krajowym wydarzeniem rynkowym

Rynek walutowy Yo % pedzie decyzja RPP ws. stdp procentowych, ktéra zapadanie w érode. W tym roku
EUR-PLN 4,2583 -0,04 -0,34  stopy NBP zostaty zredukowane tacznie o 100 p.b. (gtéwna do 4,75%) i
USD-PLN 3,6348 0,06 -0,76 spodziewamy sie, ze do konca 2025 zobaczymy jeszcze jedng obnizke o 25 p.b.
CHF-PLN 4,5553 -0,04 -0,54 Naszym zdaniem jest spora szansa, ze taka decyzja zapadnie juz na
EUR-USD 1,1715 -0,14 0,42 tegotygodniowym posiedzeniu. Rada ostatnio dostata szereg argumentéw
Rynek akcji pkt % % przemawiajacych za takim ruchem - przediuzone zostatlo mrozenie cen energii
WIG20 2862 0,39 2,28 elektrycznej na 4 kwartat, a dane makro, w tym przede wszystkim najswiezsze
DAX 24 423 1,28 3,77 odczyty o inflacji i pfacach, byty nizsze od oczekiwan. W czwartek odbedzie sie
SP500 6 715 0.06 1.08 konferencja prasowa A. Glapinskiego, szczegdlnie istotna w kontekscie percepcji
! ! nastawienia RPP do dalszego prowadzenia polityki pienieznej. Ostatnio z gremium
dochodzity sygnaty, ze po dotychczasowym dostosowaniu stop mozemy wchodzi¢
w okres ostrozniejszych i rzadszych decyzji o obnizkach. W piatek opublikowane

Rynek pieniezny i rynek diugu zostang natomiast minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP.
poziom zmiana 1D zmiana 5D Za granicq ten tydzien bedzie do$¢ ubogi w wydarzenia makro. Na pierwszy plan
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. moga wysunaé sie zatem informacje okotorynkowe, w tym dalszy przebieg
1M WIBOR 4,83 1 1 negocjacji w amerykanskim Kongresie dot. budzetu. Przed weekendem Demokraci
3M WIBOR 4,70 0 o i Republikanie nie doszli do porozumienia w tej kwestii i administracja przeszta w

tryb wygaszenia pracy w wielu obszarach. Z tego powodu w pigtek nie

6M WIBOR 426 0 2 opublikowano raportu z rynku pracy w USA za wrzesien. Kilka dotychczasowych

podejs¢ do przegtosowania budzetu konczyto sie fiaskiem. Poza tym Sledzony

SPW PL % p.b. p.b. bedzie przebieg negocjacji pokojowych Izraela z Hamasem, pod egidq Stanéw

2Y 4,26 2 -3 Zjednoczonych. Szansa na przerwanie juz dwuletniego konfliktu rozbudza

5Y 4,86 1 -5 nadzieje na wiekszg stabilno$¢ w regionie Bliskiego Wschodu, co m.in. wspiera

10Y 5,47 1 -4 nizsze ceny ropy i zmigekcza fakt, ze OPEC+ na weekendowym posiedzeniu

) _ ) zdecydowat o mniejszym od oczekiwanego zwiekszeniu podazy surowca od

poziom zmiana 1D zmiana 5D listopada (137 tys. barylek dziennie, a nie 500 tys.) W kalendarzu publikacji

makro interesujace beda m.in. dane z niemieckiego przemystu o nowych

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. zamowieniach (wtorek) i produkcji ($roda). W $rode opublikowane zostang takze

DE2Y 225 3 0 minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. W piatek sptynie wstepny pazdziernikowy
DE5Y 256 1 2 odczyt nastrojéw konsumentéw w USA wg Uniwersytetu Michigan.

DE10Y 277 2

Euro 2z umiarkowanym umocnieniem wzgledem dolara. Przejscie

amerykanskiej administracji w tryb hibernacji lekko ostabito dolara w ub.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. tygodniu. Tym bardziej, ze przerwana zostata passa dobrych danych z USA -

uszy 72 2 8 zaréwno raport ADP jak i indeksy koniunktury ISM (ustugi i przemyst) byty

ussy 119 1 4 rozczarowujace. W odpowiedzi kurs EUR-USD na przestrzeni tygodnia nieco sie

Us10yY 139 2 5 podnidst i w pigtek wyladowat lekko powyzej 1,17 (+0,4% t/t). W nieco szerszym

ujeciu korekta spadkowa majgca miejsce od potowy wrzesnia nie zostata jeszcze

Krzywa rentownosci PL jednak zanegowana.

6,0 30

a5 20 Ztoty z lekka poprawa pozycji do giownych walut. W ub. tygodniu kurs EUR-

58 PLN nieznacznie sie cofnat i pigtek konczyt ponizej 4,26 (-0,3% t/t). W szerszej

5,0 48 r . - / 10 perspektywie nic sie nie zmienito - od kilku miesiecy trwa konsolidacja w

45 . - s 1 0 przyblizonym zakresie 4,24-4,28. USD-PLN, przy lekkim ostabieniu dolara

o 1 wzgledem euro, cofnat sie o 0,8% t/t, w rejon 4,6350. Tym samym

' - -20 przyhamowane zostato dynamiczne wzrostowe odbicie zainicjowane w potowie

35 ™ a o w . . ov -30 wrzesnia, po posiedzeniu FOMC. W tym tygodniu uwaga inwestorow skierowana

bedzie na RPP. Widzimy spore szanse na obnizke stop NBP o 25 p.b., choé

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —memm Krzywa rentownosd, % (o) PTZyZnNajemy, ze prawdopodobiefstwo czy to bedzie pazdziernik czy listopad jest

niemal réwne. Abstrahujac od timingu wazne, ze na chwile obecng perspektywa

czego$ wiecej niz -25 p.b. do konca 2025 jest mato realna i to bedzie zapewne

gtdbwne przestanie RPP. A zatem pojawienie sie wiekszej presji na ostabienie

Krzywa FRA PL ztotego z tytutu ewentualnej obnizki stop jest mato prawdopodobne.

46 " 40

44 N 30 Lekkie umocnienie krajowego diugu. W ub. tygodniu nizszy od oczekiwan

ji 40 fg odczyt wrzesniowej inflacji w Polsce zwiekszyt apetyty na pazdziernikowq obnizke

38 - oo !_” !” o stop procentowych NBP. W odpowiedzi krzywa przesuneta sie nieco w dét, o 3 p.b.

36 10 t/t dla 2-latek i 5 p.b. t/t w przypadku 10-latek. Dtugi koniec dodatkowo korzystat

34 -20 z umocnienia na rynkach bazowych, napedzanego gtéwnie przez Treasuries.

gg jg Patrzac w szerszej perspektywie trwa stabilizacja rentownosci 2-latek w okolicy

" A FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 4,3% (od dwoch miesiecy) i 10-latek pod poziomem 5,5% (od miesigca).

1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (I0)
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

Chiny
10:30 strefa euro
11:00 strefa euro
Wtorek

Chiny
8:00 Niemcy
14:30 USA
Sroda

Chiny

Polska
8:00 Niemcy
13:00 USA
16:30 USA
20:00 USA
Czwartek

Polska
14:30 USA
Piatek
14:00 Polska
16:00 USA
20:00 USA

Wydarzenie

Dzien wolny
Indeks Sentix
Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %

Dzien wolny
Zamdwienia w przemysle w.d.a. r/r, %
Bilans handlu zagranicznego mld USD

Dzien wolny

Decyzja RPP ws. stop procentowych, %
Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk
Publikacja minutes z posiedzenia FOMC

Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Publikacja minutes z posiedzenia RPP
Indeks Uniwersytetu Michigan
Budzet federalny, mld USD

Okres

wrzesien
lipiec

sierpien
sierpien

pazdziernik
sierpien

pazdziernik

pazdziernik
wrzesien

pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik
wrzesien

Aktualna Konsensus

-7,7
1,3

3,0
-61,0

4,75
-0,4

227,0

54,0
50,0

Poprzednio

-9,2
2,2

-3,4
-78,3

4,75
1,5
-12,7
1792,0

218,0

55,1
-344,8

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. 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 zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.
Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.
Materiat wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ 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 sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zroédtem danych sa 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 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.



