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Informacje gospodarcze

W kraju

Polityka fiskalna ogranicza, ale nie zamyka przestrzeni do obnizek stép -
ocenit na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Jesli utrzymajq sie dobre dane, to jest przestrzen do dalszej obnizki stop
procentowych w Polsce - ocenit na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.
Dodat, ze decyzje RPP beda podejmowane "z posiedzenia na posiedzenie".

Cztonkowie RPP widza przestrzen do jeszcze pewnych, niewielkich, po 25
p.b., obnizek stép procentowych - podat na konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski.

Mozna i$¢ w kierunku stép na poziomie 4% - ocenit na konferencji prasowej
prezes NBP Adam Glapinski.

Obecny poziom stép procentowych nie jest hamulcem dla szybkiego wzrostu
PKB - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski podczas konferencji
prasowej.

Poprawity sie perspektywy CPI na najblizsze miesigce, a inflacja w IV
kwartale bedzie na poziomie bliskim 3% - poinformowat prezes NBP Adam
Glapinski podczas konferencji prasowej.

Obecne szacunki wskazuja, ze wprowadzenie systemu ETS2 w Polsce,
przewidziane obecnie na 2027 r., mogtoby podwyzszy¢ inflacje nawet o 2 pkt
proc. - powiedziat na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.

Zarzad NBP zdecydowat o zwiekszeniu zapaséw ziota, podwyzszajac udziat
ztota w aktywach rezerwowych banku do 30% - poinformowat na konferencji
prezes NBP Adam Glapinski. Dodat, ze obecne zasoby ztota przekraczajg 520
ton i stanowig 25% rezerw.

Obnizenie perspektywy dla Polski przez dwie agencje ratingowe oznacza, ze
za rok moze byc¢ tez obnizenie ratingu - ocenit podczas konferencji prezes
NBP Adam Glapinski. Dodat, ze wrzesniowe decyzje agencji ratingowych sg
sygnatem ostrzegawczym dla Polski.

Obnizka stop procentowych w pazdzierniku nie przesadza, ze droga do
obnizki stop w listopadzie jest zamknieta - podat na konferencji prasowej
prezes NBP Adam Glapinski.

Eksport z Polski do Niemiec w sierpniu spadt o 3,0% - poinformowat
Federalny Urzad Statystyczny Niemiec w komunikacie.

Celem rzadu jest obnizanie deficytu fiskalnego w kolejnych latach -
poinformowat w Sejmie minister finanséw i gospodarki Andrzej Domanski.

Ze Swiata

Eksport Niemiec w sierpniu spadt o 0,5% m/m, po uwzglednieniu dni
roboczych i zmian sezonowych, po -0,2% miesigc wczesniej, po korekcie z -
0,6% - poinformowat Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali
sie +0,2%.

Objasnienia, szczegétowe 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

Ostrozny ton z RPP
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 p.b., sprowadzajac

Rynek walutowy %o % stope referencyjna do 4,50%. To juz pigta obnizka w tym roku, co oznacza
EUR-PLN 4,2573 0,08 -0,02 - SIS 2T S .
USD-PLN 3 6817 0.63 129 iqczn_e zlag_od_zenle polltykl_ple_nleznej o 125 p.b. NBP WSka'ZUJG, ze |nflac3a
CHE-PLN 4’5662 0’11 0’24 od kilku mles_lec_y_utrzquje sig w celu, a prognozy na 4Q'25 WSkaZU_]_a_, na
EUR-USD 1’1564 _0’55 _1’29 utrzymar_ue sig jej w okolicach 3,0% r/_r. J,e,dnoczesnle prezes A._ Glapl_nsk!

— L L L zasygnalizowat, ze RPP zachowa ostroznos¢ w dalszym luzowaniu polityki
Rynek akdji pkt % % pienieznej. Wskazat na kilka czynnikow ryzyka, ktére moga w S$rednim
\[’)V;;BZO 25:? 'g’éz g’j‘; okresie ogranicza¢ tempo dezinflacji, w tym odmrozenie cen energii
SPS00 6 735 0,28 029 elektrycznej od stycznia 2026 (mogace podbic¢ inflacje o 0,3-0,4 p.p.),

zapowiadane wdrozenie unijnego systemu ETS2 w 2027, a takze
utrzymujacq sie luzng polityke fiskalng i wcigqz wysoka dynamike ptac.
Zdaniem prezesa NBP, te czynniki ograniczajg przestrzen do dalszych
Rynek pieniezny i rynek dtugu obnizek stép, cho¢ jej catkowicie nie zamykaja. Prezes NBP zaznaczyt
rowniez, ze decyzje w kolejnych miesiqcach beda podejmowane ,z

oziom zmiana 1D zmiana 5D . . ) Ry L : -
pozlom zmiana b zmiana posiedzenia na posiedzenie” w zaleznoéci od naptywajacych danych i

Rynek pienigzny PL % p.b. p.b. wynikow listopadowej projekcji inflacyjnej.
1M WIBOR 4,72 -7 -11
3M WIBOR 4,53 -15 -17 Euro dalej stabnie. Wczoraj czwarty dzien z rzedu ,triumfowat” dolar. Kurs
6M WIBOR 4,46 -8 -10 EUR-USD spadt ponizej 1,16, do ok. 1,567 na koniec dnia. Rynek ,zyje”
niestabilnoscig polityczng we Francji. Dodatkowo stabe dane o eksporcie

SPW PL % p.b. p.b. Niemiec mogty wzmoc obawy o perspektywy dla wzrostu w strefie euro.
2y 4,18 -2 -8
% 4,85 1 0 Ztoty nadal stabilnie. Kurs EUR-PLN pozostat w okolicach 4,25.
10Y 5,46 1 1 Komunikacja NBP nie miata wiekszego wptywu na wahania EUR-PLN.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Dalsze spadki krajowych rentownosci. Komunikacja RPP poskutkowata

lekkim obnizeniem sie rentownosci polskich SPW. 2-latki o ok. 2 p.b. w dot,

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. 10-latki 0 1 p.b. Na rynkach bazowych odwrotne tendencje.

DE2Y 219 -3 -7

DE5Y 256 -2 0 Dzi$ opublikowany zostanie wstepny pazdziernikowy odczyt nastrojow
DE10Y 276 -4 -1 konsumentéw w USA wg Uniwersytetu Michigan.

Spread PL vs US n.b. D.b. Db, Zachgcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
us2yY 59 3 13 ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia
US5Y 112 1 7 nas na X/Twitter.

us1oy 132 -3 -7
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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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
$roda

Chiny

Polska
8:00 Niemcy
13:00 USA
18:00 USA
20:00 USA
Czwartek
15:00 Polska
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, %

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

Publikacja minutes z posiedzenia RPP
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

pazdziernik
sierpien

sierpien

pazdziernik
sierpien

pazdziernik

pazdziernik
wrzesien

pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

Aktualna Konsensus Poprzednio

-5,4
1,0

1,5

4,50
-3,9
-4,7

3715,0

-7,7
1,3

3,1

4,75
-0,9

350,0

54,0

-9,2
2,1

-3,3

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

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

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 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 opracowarn 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 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.

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



