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Informacje gospodarcze

W kraju

Gtéwny Urzad Statystyczny skorygowat dane o PKB Polski w 2024 r., wedtug
najnowszego szacunku polska gospodarka urosta w ubiegtym roku o 3,0
proc. - wynika z komunikatu urzedu. W kwietniu GUS szacowat, ze PKB
wzrost w 2024 r. o 2,9 proc.

Oficjalne aktywa rezerwowe we wrzesniu spadty do 223,26 mld EUR z
223,51 mld EUR miesigc wczesniej - podat Narodowy Bank Polski.

Aktywa PPK we wrzesniu wzrosty o ok. 40 proc. rdr do 40,8 mld zt - podano
w raporcie Polskiego Funduszu Rozwoju.

Bank Swiatowy (BS) podtrzymat prognozy wzrostu gospodarczego Polski w
latach 2025-26 na poziomie 3,2 proc. i 3,0 proc. rocznie - wynika z
najnowszego raportu BS.

Wedtug stanu na 30 wrzesnia 2025 roku wartos¢ srodkow do przekazania z
budzetu na rynek do konca 2025 roku wynosi 44,6 mid zt - podato
Ministerstwo Finansow w raporcie.

Do wykupu w 2025 r., wg stanu na koniec wrzesnia, pozostaje dtug o
wartosci nominalnej 39,8 mid zt, w tym - obligacje hurtowe: 15,8 mid z,
obligacje detaliczne: 9,0 mid zt, bony skarbowe: 13,3 mld zt, obligacje oraz
kredyty na rynkach zagranicznych: 1,7 mid zt - podato Ministerstwo
Finansow w komunikacie.

MF ograniczyt we wrzesniu stan srodkéw na rachunkach budzetowych o 23,3
mlid zt do 162,4 mld zt - poinformowato Ministerstwo Finanséw w informacji
miesiecznej.

Na koniec wrzesnia 2025 r. érednia zapadalno$¢ dtugu krajowego wyniosta
4,19 roku wobec 4,22 na koniec sierpnia, a dlugu ogétem wyniosta 5,71 roku
wobec 5,77 na koniec poprzedniego miesigca - podato Ministerstwo Finansow
W raporcie.

W lipcu 2025 r. deficyt rachunku biezacego w ujeciu ptynnego roku zwiekszyt
sie do 0,9 proc. PKB - podato Ministerstwo Finanséw w raporcie.

Ze Swiata

Komisja Europejska zaproponowata we wtorek podniesienie cet na stal z 25
do 50 proc. od potowy przysztego roku. Nowa stawka bedzie obowigzywad,
gdy import surowca przekroczy 18,3 min ton na rok. Jest to reakcja na
nadprodukcje stali wywotang m.in. chinskimi dotacjami.

Premier Francji, Sebastien Lecornu, ktéry prowadzi rozmowy ostatniej
szansy na temat powotania rzadu, zaproponowal, by w negocjacjach z
partiami politycznymi skupi¢ sie na budzecie i przysziosci zamorskiego
terytorium Francji, Nowej Kaledonii - podata we wtorek w komunikacie
kancelaria premiera.

Senatowi USA w poniedziatek zndw nie udato sie przetamac impasu w
sprawie finansowania dziatalnosci rzadu. Po raz kolejny odrzucono projekty
prowizorium budzetowego obydwu parti. Od $rody w Stanach
Zjednoczonych trwa shutdown.

Myslatem, Zze wojna w Ukrainie bedzie tatwa do rozwigzania, ale okazata sie
moze trudniejsza, niz ta na Bliskim Wschodzie - o$wiadczyt we wtorek w
Biatym Domu prezydent USA Donald Trump podczas spotkania z premierem
Kanady Markiem Carneyem.

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

PKB w 2024 nieco wyzej

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek walutowy % ” \!ngoraj GQS opublikowat skorygowany szacunek EKB Polski za 2024 rok..W
EUR-PLN 4,2528 ~0,02 20,33 swietle najnowszych danych PKB w ub. roku wzrost o 3%, a nie 2,9% jak
USD-PLN 3 6484 0.45 0.32 dp_taﬂ szacowano. Mocnlerz_Y byt popyt_ krajowy (4,5% vs 4,2%),_ przy
CHF-PLN 4’5701 0’04 0’09 nizszym odczycie konsumpcji prywatnej (2,9% vs 3,1%), ale wyzszym
! ! ! spozyciu publicznym (8,7% vs 8,2%) i przede wszystkim popycie
EUR-USD — 1,1657 ~0,6 ~0,66 inwestycyjnym, ktéry obnizyt sie o 0,9%, a nie o 2,2%. Po stronie handlu
Rynek akcji pkt % % zagranicznego zrewidowano w gére wzrost importu, do 4,5% z 4,2%.
WIG20 2869 1,08 1,47 Zmiany w szacunkach majg niewielka skale na poziomie samego PKB, nieco
DAX 24 386 0,03 211 wieksza w strukturze. W jednym i drugim przypadku widzimy przewage
SP500 6715 -0,38 0,05  pozytywdw. Szybszy wzrost to szybszy wzrost — tu nie trzeba raczej
dlaczego ttumaczyé dlaczego to dobrze. Strukture widzimy w nieco
korzystniejszym $wietle przede wszystkim ze wzgledu na lepszy obraz
Rynek pieniezny i rynek diugu inwestycji. W_ odnie;ieniu _do perspekty_w wzrostu gospodarczego zmiany_
) } ) szacunkéw nie majq duzego znaczenia, cho¢ w przypadku dynamiki
poziom zmiana 1D zmiana 3D inwestycji podnosza nieco poprzeczka, przy wyzszej bazie odniesienia dla
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. 2025. Niewykluczone, ze szacunki za pierwsze 2 kwartaty 2025 tez ulegng
1M WIBOR 4,84 3 3 zmianie, o czym przekonamy sie w potowie pazdziernika.
3M WIBOR 4,69 0 -3
6M WIBOR 4,55 0 -3 Kolejne stabe dane z niemieckiego przemystu. Wczoraj publikowany byt
sierpniowy odczyt nowych zamodwien dla niemieckiego przemystu. Ten
SPW PL % p.b. p.b. wyraznie rozczarowat. Dzi$ sptynety sierpniowe dane o produkcji, ktore
oy 4,26 1 3 rowniez okazaly sie bardzo stabe. Odnotowano spadek sprzedazy o 4,3%
5y 4,88 1 4 m/m wyr. sez. i 0 3,9% r/r po wyréwnaniu dni roboczych. Gtéwnga przyczyna,
10y 5,49 2 3 jest bardzo staba produkcja w branzy samochodowej (-18,5% m/m wyr.
sez.), co wg niemieckiego urzedu statystycznego moze by¢ czesciowo
poziom zmiana 1D zmiana 5D ttumaczone sezonem wakacyjnym i przestawianiem linii produkcyjnych. Ale
spadki w pozostatych waznych obszarach tez byty spore, np. w przypadku
Spread PL vs DE p-b. p.b. p-b. produkcji maszyn i urzadzen o 6,2% m/m wyr. sez., a w przemysle
DE2Y 226 -1 5 farmaceutycznym o 10,3% m/m wyr. sez. Bardzo stabe sierpniowe dane nie
DE5SY 259 0 do konca korespondujg z obserwowang w ostatnich miesiqcach poprawg
DE10Y 279 -1 3 wskaznikdw koniunktury. Negatywna wymowa sierpniowych danych jest
zatem nieco zmiekczona (niewykluczone rewizje w gére tych danych), ale
Spread PL vs US p.b. ™ p.b. mimo wszystko skala pogorszenia przesuwa’wyrainie, ryzyka w dot dla,
US2Y 70 5 perspektyw koniunktury w niemieckim przemysle, co posrednio moze cigzy¢
réwniez polskim eksporterom.
ussy 118 3
us1oy 137 1 6
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Dane z Niemiec dotuja euro. Staby zestaw sierpniowych danych z
niemieckiego przemystu w pofaczeniu z destabilizacja sceny politycznej we
Francji sprawity, ze presja na ostabienie euro rosnie. W rezultacie kurs EUR-
USD wczoraj zszedt ponizej 1,17, a dzi$ rano zbliza sie juz do 1,16, co jest
poziomem najnizszym od przeszio miesigca. Ten poziom to pierwsza linia
wsparcia, gdzie korekta spadkowa moze wyhamowywac.
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o ° Zloty stabilnie wzgledem euro przed RPP. Kurs EUR-PLN wczoraj
’ - % balansowat nieco powyzej 4,25 i koAczyt dzien bez wiekszych zmian
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

widoczna lekka presja na ostabienie ziotego wynikajaca z obaw o
perspektywy koniunktury w Niemczech, a co za tym idzie w Polsce. Na
wyzsze poziomy kieruje sie USD-PLN, ktéry kontynuuje wzrostowe odbicie i
zblizyt sie w okolice wrze$niowego maksimum (~3,67). Na krajowym rynku
dtugu zaznacza sie stopniowo préba umocnienia, czemu sprzyja sytuacja na
rynkach bazowych (nizsze rentownosci Bunda). Niewykluczone jest tez, ze
inwestorzy pozycjonujg sie nieco bardziej pod obnizke stop NBP.

Dzi§ RPP ogtosi decyzje ws. stop procentowych NBP. Widzimy szanse na
obnizke o 25 p.b., w tym stopy gtdwnej do 4,5%. Konsensus jest mocno
niejednorodny, ale przewazajg oczekiwania stabilizacji stop.
O 20:00 opublikowane zostang minutes z ostatniego,
posiedzenia FOMC.

wrze$niowego

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

nas na X/Twitter.

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Chiny Dzier wolny
10:30 strefa euro Indeks Sentix pazdziernik -5,4 -7,7 -9,2
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % sierpien 1,0 1,3 2,1
Wtorek

Chiny Dzien wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % sierpien 1,5 3,1 -3,3
$roda

Chiny Dzien wolny

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % pazdziernik 4,75 4,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % sierpien -3,9 -0,9 1,5
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -12,7
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik 350,0 1792,0
20:00 USA Publikacja minutes z posiedzenia FOMC wrzesien
20:00 USA Budzet federalny, mld USD wrzesien 50,0 -344,8
Czwartek
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 228,0 218,0
15:00 Polska Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP pazdziernik
Piatek
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP wrzesien
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pazdziernik 54,0 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 szczegélnosci 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 kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem 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.



