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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20
W kraju
1,15
Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu wyniosta 5,6 proc. wobec 5,5

o proc. miesiac wczeéniej - poinformowato MRPiPS.

108 Na ten moment nie wida¢ koniecznosci nowelizacji ustawy budzetowej na
100 2025 r. - poinformowat minister finanséw i gospodarki, Andrzej Domanski.
"2410 2412 2502 2504 2506 2508 25-10 Jak wskazat, dynamika wpltywow do budzetu za wrzesien byta
satysfakcjonujaca.
EUR-PLN, dane dzienne Inflacja w Polsce szybko spada, a stopy procentowe wcigz sg wysokie -
440 ocenit minister finanséw i gospodarki Andrzej Domanski.
4,35
430 Do 5 pazdziernika podpisano 20.346 umdéw na unijne dofinansowanie
425 projektow, ktére wykorzystajg 52,4 proc. dostepnej puli srodkéw z polityki
spojnosci UE na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo
4,20 . . . . -
Funduszy i Polityki Regionalnej.
4,15
4,10 Ze Swiata
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Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat w poniedziatek cta na

USD-PLN. dane dzienne importowane ciezaréwki. Podatek ma wynies¢ 25 proc. i wejs¢ w zycie 1
420 ! listopada, cho¢ pierwotnie Trump zapowiadat, ze wprowadzi go z poczatkiem
410 pazdziernika.

4,00

200 Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 82,8 proc. wobec
3’80 $redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 90,3 proc. W magazynach znajduje
' sie obecnie 944,35 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure
870 Europe.

3,60

3,50

Ministerstwa Witoch i Niemiec odpowiedzialne za polityke gospodarczg
zaapelowaty w liscie do Komisji Europejskiej o pilne przemyslenie polityki
Zielonego tadu w przemysle motoryzacyjnym. Transformacja musi by¢

24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08 25-10

CHF-PLN, dane dzienne zrownowazona z punktu widzenia $rodowiskowego, spotecznego i
470 ekonomicznego - podkreslono.
4,65
460 Prezydent Francji Emmanuel Macron dat czas do $rody ustepujacemu
:22 premierowi Sebastienowi Lecornu na rozmowy ostatniej szansy z partiami
415 politycznymi. Lecornu podat sie do dymisji w poniedziatek rano, zaledwie
4:40 kilkanascie godzin po przedstawieniu wstepnego skfadu swego rzadu.
435
430
4,25
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Rozczarowujace dane z Niemiec
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Niemiecki przemyst wcigz wyczekuje na wyrazniejsze sygnaty poprawy

Rynek walutowy %o %o koniunktury i wyjscie z trwajacego juz przeszto 3 lata kryzysu. Te pojawiaja sie w
EUR-PLN 4,2536 0,00 -0.34  réznych miekkich wskaznikach, co do pewnego stopnia oparte jest jednak o
USD-PLN 3,6319 0,25 -0,21 oczekiwania dotyczacych przysztosci, ksztattowanych w znacznej mierze przez
CHF-PLN 4,5681 0,27 0,12 planowany w Niemczech duzy impuls fiskalny, skoncentrowany na infrastrukturze,
EUR-USD 1,1711 -0,26 -0,14 ale tez m.in. w obszarze zbrojen. W najnowszych, publikowanych dzi$ rano
Rynek akcji pkt % % sierpniowych danych o nowych zamdwieniach dla niemieckiego przemystu
WIG20 2838 -0,87 0,22 optymizmu jednak nie wida¢. Odnotowany zostat co prawda wzrost o 1,5% r/r
DAX 24 378 0,00 2,67 (wyréwnane o dni ropocze), ale to gtéwnie zas’{,uga bardzo stabego sierpnia’24. W
SP500 6 740 0,36 0,77 ujeciu m/m po wyrédwnaniu sezonowym zamowienia spadty o 0,8%. Dane po

wytaczeniu duzych zamoéwien, do$¢ zmiennych i czesto zaburzajacych obraz, byty
jeszcze gorsze - odnotowany zostat spadek o 3,3% m/m wyr. sez. Generalnie
rzecz biorac, po dos$¢ obiecujacych pierwszych miesiqcach roku, poczawszy od
Rynek pieniezny i rynek diugu czerwca obserwujemy wyhamowanie ozywienia w niemieckim przemysle. Tym
samym wsparcie dostaje teza, ze okres zakupdow na zapas przed podniesieniem

poziom zmiana 1D zmiana 5D cet w USA podbijat wolumeny w globalnym handlu na czym skorzystat niemiecki

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. przemyst. Jeéli w Niemczech nie bedzie duzych zawirowan politycznych
1M WIBOR 4,81 -1 -3 (sformowany pare miesiecy temu koalicyjny rzad ma swoje problemy) popyt u
3M WIBOR 4,69 1 -5 naszego gtdbwnego partnera handlowego powinien w koncu ruszy¢. Tym niemniej
6M WIBOR 4,55 0 3 w biezacych twardych danych pojawiajq sie ryzyka dla perspektyw ozywienia.

Stopa bezrobocia ponownie w goére. Wczoraj MRPiPS opublikowat swoje

SPW PL % p-b. p-b. szacunki wrzesniowej stopy bezrobocia rejestrowanego. Wskaznik wzrést z 5,5%
2y 4,27 1 -4 do 5,6%. Jak na wrzesien to nietypowe zjawisko, w ostatnich latach zazwyczaj w
sY 4,89 1 -3 tym miesigcu obserwowana byta raczej stabilizacja stopy. Od 4 miesiecy
10v 5,51 3 0 obserwujemy jednak dostosowanie liczby osdb bezrobotnych wobec poluzowania
zasad ich rejestracji, ktore miato miejsce w czerwcu. Przyrosty z tego tytutu

poziom zmiana 1D zmiana 5D zaczynajq jednak wygasaé. W miesigcach wakacyjnych liczba bezrobotnych rosta

o 33,8 tys. i 25,5 tys. (odpowiednio w lipcu i sierpniu), a we wrzesniu to byto juz

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. tylko 11,4 tys. Tym samym w kolejnych miesigcach spodziewamy sie normalizacji
DE2Y 227 2 -3 zmian w stopie bezrobocia rejestrowanego, ktéra per saldo zacznie sie
DE5Y 259 1 -2 ksztattowac na poziomach ok. 0,5-0,6 p.p. wyzej w poréwnaniu do okresu sprzed
DE10Y 280 1 -1 ww. zmian regulacyjnych. Sytuacje podazowag na krajowym rynku pracy wcigz
mozna uzna¢ za dos¢ napieta (stopa bezrobocia w ujeciu historycznym jest

niska), cho¢ w ostatnich kilkunastu miesigcach ulegta poluzowaniu, wobec

Spread PL vs US p-b. p-b. p-b. ostabienia popytu na prace, co jest skutkiem zaréwno stabszej koniunktury w
uszy 68 -1 -1 niektérych sektorach (np. przemyst) jak i presji kosztowej wobec wysokich
ussy 116 -1 -3 wzrostdw wynagrodzen realnych, przede wszystkim w 2024. Dynamika ptac
us10Y 136 0 -1 jednak wyraznie hamuje w tym roku, co w dalszej perspektywie powinno sktadac

sie na stabilizacje sytuacji na rynku pracy.

Krzywa rentownosci PL

60 a0 Poczatek tygodnia niekorzystny dla euro. Wczorajszy dzien rozpoczat sie od

ss wiadomosci z Francji, ktére sugeruja, ze sformowanie rzadu przez S. Lecornu,
58 20 wskazanego okoto miesigc temu na urzad premiera zakonczy sie
5,0 “ ” . - ;0 niepowodzeniem. Okres niestabilnosci politycznej we Francji przecigga sie, co nie
45 " ] X wrdzy najlepiej tamtejszej gospodarce i podminowuje préby uporzadkowania
10 ° napietej sytuacji w finansach publicznych. Dzi$ rano z kolei sptynety stabe
' - -20 sierpniowe dane o nowych zamoéwieniach w niemieckim przemysle. Euro w takiej
3.5 ™ a o w . . 1oy -30 sytuacji na poczatku tygodnia jest pod presjg. Kurs pary wczoraj przejsciowo
spadat o 0,5-0,6%, cho¢ na koniec dnia odrobit czes¢ strat i konczyt dzien nieco
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm== Krzyw a rentownosdi, % (Io) pOWyZe_] 1117 (_0730/0)' Dlel rano po Ww. S%abyCh danyCh z Niemiec presja na
ostabienie euro jest wznowiona i kurs EUR-USD schodzi ponizej 1,17.
Ztoty z nieznacznym ostabieniem. Wczoraj zioty stabilizowat sie wzgledem
Krzywa FRA PL euro i EUR-PLN konczyt dzien nieco powyzej 4,25. Ostabit sie natomiast
46w, 40 nieznacznie wzgledem dolara - kurs USD-PLN przeniost sie o ok. 0,3% wyzej,
44 : N 30 nieco ponad 3,63. Na rynku zauwazalne jest lekkie przygaszenie apetytu na
jg o e f‘o’ ryzyko Europie, co wywiera umiarkowang presje na ostabienie ztotego. Na
38 - 3'“ é —e krajowym rynku dtugu poczatek tygodnia przynidst korekte ubiegtotygodniowego
36 10 umocnienia. Rentownosci 2-latek wzrosty kosmetycznie o 1 p.b. (4,27%), a 10-
34 -20 latek o 3 p.b. (5,51%).
3,2 30
80 FRA  FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA 0 Dzi§ o 14:30 opublikowane zostang sierpniowe dane o bilansie handiu
x4  2x6  3x6  6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 zagranicznego USA. Konsensus zaktada 61 mld USD deficytu wobec -78,3 mid
USD w lipcu.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =@ Krzywa FRA (10)
. Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.
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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

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

Okres Aktualna

pazdziernik -5,4
sierpien 1,0
sierpien 1,5
sierpien

pazdziernik
sierpien

pazdziernik

pazdziernik
wrzesien

pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

-7,7
1,3

3,1
-61,0

4,75
-0,9

228,0

54,0

Konsensus Poprzednio

-9,2
2,1

-3,3
-78,3

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

218,0

55,1

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.
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