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Informacje gospodarcze

W kraju

Prognozy popytu wsrdd przedsiebiorstw na IV kw. br. poprawity sie w ujeciu
kwartalnym, a takze w perspektywie roku - podano w najnowszym Szybkim
Monitoringu NBP z sektora przedsiebiorstw.

Wskaznik kwartalnych prognoz zatrudnienia w przedsiebiorstwach obnizyt sie
lekko w ujeciu kwartalnym, gorsze tez sg prognozy zatrudnienia w
horyzoncie roku - podano w najnowszym Szybkim Monitoringu NBP z sektora
przedsiebiorstw.

W III kw. odnotowano spadek odsetka przedsiebiorstw widzacych wysoka
niepewnos¢ dla swojej dziatalnosci lub ryzyko bankructwa - podano w
najnowszym Szybkim Monitoringu NBP z sektora przedsiebiorstw.

Prognozy firm wskazujg na zwiekszony udziat firm planujacych podwyzki w
ciqgu roku przy spadku skali podwyzek - podat NBP w badaniu "Szybki
Monitoring".

W kwartalnych planach rosnie odsetek firm planujacych inwestycje, a
najwieksza poprawa wystepuje w najwiekszych firmach - podat NBP w
badaniu "Szybki Monitoring".

Sprzedaz detaliczna w cenach statych we wrzesniu 2025 r. wzrosta 0 6,4% w
ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 2,7% - podat Gtéwny
Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w ubiegtym
miesigcu wzrosta 0 6,6% r/r.

Najnowsze, pazdziernikowe badania Gtéownego Urzedu Statystycznego
wskazujg na przesuniecie oczekiwan konsumentéw w kierunku wyzszej
inflacji w Polsce wzgledem poprzedniego miesigca - wynika z danych GUS.

W pazdzierniku 2025 r. odnotowano pogorszenie nastrojow konsumenckich
wzgledem poprzedniego miesigca, dotyczacych zaréwno obecnej, jak i
przysztej sytuacji - podat Gtowny Urzad Statystyczny.

Podaz pienigdza (M3) we wrzes$niu 2025 r. wzrosta o 11,1% r/r do
2.642.727,6 min zt - podat Narodowy Bank Polski. W ujeciu miesiecznym
podaz pienigdza wzrosta 0 0,6%.

Wrzes$niowy wzrost podazy pienigdza byt spowodowany wzrostem depozytdéw
i pienigdza gotowkowego - podat NBP.

MF planuje podwyzke VAT do 23% na bezalkoholowe odpowiedniki napojéw
alkoholowych oraz energetyki zawierajace minimum 20% soku - podat MF w
komunikacie.

W 2026 roku nastgpi poszerzenie sieci drog objetych poborem optfat o ok.
645 km, wptywy wzrosng o 2,77 mid zt - podat resort finanséw w informacji
0 dziataniach podjetych przez Polske w celu realizacji zalecenia Rady w
ramach procedury nadmiernego deficytu.

Tempo wzrostu wydatkéw w latach 2024-26 bedzie wyzsze od zalecanego
przez UE, ale miesci sie w klauzuli wyjscia, a w kolejnych latach ograniczenie
deficytu i dlugu wymusi stabilizujaca reguta wydatkowa - podat resort
finanséw w Informacji o dziataniach podjetych przez Polske w celu realizacji
zalecenia Rady w ramach procedury nadmiernego deficytu.

Ze Swiata
Ceny konsumpcyjne w Wielkiej Brytanii we wrzesniu w ujeciu r/r wzrosty o

3,8% - podat w komunikacie urzad statystyczny. Analitycy spodziewali sie
wzrostu o 4,0% wobec +3,8% miesigc wczesniej.

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

Mniejszy od oczekiwan wzrost sprzedazy detalicznej
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wrzesniowa sprzedaz detaliczna - w przeciwienstwie do publikowanych

Rynek walutowy % % Lo s .. . .
wczesniej danych o produkcji przemystowej oraz produkcji budowlano-
EUR-PLN 4,2341 -0,21 -0,42 . - - : o .
USD-PLN 36465 030 011 montazowej - nie przebita konsensusu (7,1% r/r). Jednakze odczyt na
CHF-PLN 4,5818 0’24 o’oo poziomie 6,4% r/r jest ciagle dobrym wynikiem. Wysokiej dynamice
EUR-USD 1’1611 0’09 0’31 sprzyjata niska baza z poprzedniego roku, gdy potudniowa Polska zmagata
Rynek akaii . " ’D/ - ’0/ sie z wyzwaniami popowodziowymi. Po wyrdwnaniu sezonowym
w‘;r(‘s‘;oa < 29p59 168 199" odnotowaliémy wzrost o 4,9% r/r, jednakze w ujeciu m/m sprzedaz
DAX 24 151 0’74 0’13 detaliczna byta nizsza o 0,6%. Co warte podkreslenia, we wrzesniu pierwszy
o o raz od czerwca'2l, obserwujemy wzrosty we wszystkich kategoriach
SP500 6 699 -0,53 1,06

sprzedazy detalicznej - najwieksza byta w kategorii tekstyliow, odziezy i
obuwia (20,5% r/r) a najmniejsza w sprzedazy prasy i ksigzek (0,1% r/r).
Dos$¢ nisko byta réwniez sprzedaz w kategorii zywnosci (0,2% r/r). Biezace
Rynek pieniezny i rynek dtugu dane potwierdzajg dobrg kondycje polskiego konsumenta i spodziewamy sie,
ze w kolejnych miesigcach sprzedaz detaliczna dalej bedzie rosta. Dodatnia

poziom zmiana 1D zmiana 5D realna dynamika wynagrodzer w dalszym ciagu powinna wspiera¢ wydatki

Rynek pienigzny PL % p.b. p.b. konsumpcyjne w dalszej czesci roku. Wiecej na ten temat napisali$my tutaj.
1M WIBOR 4,58 -4 -2
3M WIBOR 4,49 -2 -6 W pazdzierniku pogorszeniu ulegly nastroje konsumentéw. Biezacy
6M WIBOR 4,33 -1 -4 wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) spadt do -10,9 z -8,3 we wrzesniu.
Spadek dotyczyt gtdwnie ocen dotyczacych obecnej i przysztej sytuacji
SPW PL % p.b. p.b. ekonomicznej kraju, ale réwniez ocen sytuacji finansowej gospodarstw
2y 4,03 1 4 domowych. Lekko lepiej wypadta jedynie mozliwos¢ dokonywania waznych
5y 4,74 1 6 zakupéw (40,3 p.p. m/m do poziomu -5,0). Réwniez wyprzedzajacy
10Y 5,32 Y 8 wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK) spadt: o 2,3 p.p. m/m. Najmocniej
obnizyty sie prognozy dotyczace przysztej sytuacji ekonomicznej kraju oraz
poziom zmiana 1D zmiana 5D przewidywanego poziomu bezrobocia. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze oba
wskazniki s na wyzszych poziomach niz w analogicznym okresie rok temu,
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. a miesieczne spadki nie sg bardzo gwattowne, wiec nie sugerujg zatamania
DE2Y 213 -1 -2 po stronie popytu konsumpcyjnego.
DE5SY 258 -2 -5
DE10Y 276 3 -7 We wrzes$niu podaz pieniadza M3 w Polsce wzrosta o 11,1% r/r, co
oznacza stabilizacje dynamiki na poziomie sprzed miesiqca, przy
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. oczekiwaniac{h przyspieszenia do 11,2% r{r. W ostatnim miesigcu
US2Y 59 0 2 obserwowalismy szybki przyrost pieniadza gotéwkowego w obiegu (+11,9
USEY 119 0 mld zt m/m), co byto najwiekszym ,wzrostem m/m od pgczqtku 2022 roku,
US10Y 137 1 czyli okresu zwiekszonej niepewnosci geopolitycznej, ktory zwigzany byt z

agresjq Rosji na Ukraine. Po stronie kredytowej, przyspieszyty mieszkaniowe
kredyty gospodarstw domowych w PLN do 7,2% r/r (najwieksza dynamika

Krzywa rentownosci PL od stycznia’25). Réwniez kredyty konsumpcyijne dla gospodarstw domowych

55 53 30

o5 przyspieszyty do 7,1% r/r z 6,5% r/r przed miesigcem. Po stronie
i / 2 przedsiebiorstw kredyty obrotowe ciggle rosng w dwucyfrowym tempie
a7 4 45 e (+10,6% r/r wobec 11,3% r/r przed miesigcem), a kredyty inwestycyjne
om0 -4 Be N lekko wyhamowaty do 7,1% r/r z 7,3% r/r w sierpniu.

4,1 N -10

bt > 2 Stabilizacja dolara. Po kilku dniach spadkéw kurs EUR-USD wczoraj
e stabilizowat sie w okolicach 1,16.

s Zmiana 1D, pb (po) zmianasD, pb (po) —e—Krzywarentownosai, % (o) Mocny ztoty. Krajowa waluta ma za sobg bardzo dobry okres, co wspierajg
pozytywne dane z polskiej gospodarki. Zanotowali$my wczoraj umocnienie
zaréwno do euro (-0,21% do poziomu 4,234) jak i do dolara (-0,3% do

Krzywa FRA PL pOZiOmU 3,647).
43
j: o ;‘ﬁ Krajowa krzywa rentownosci lekko w dét. Za nami kolejny dzien z
40 ue 20 kosmetycznym spadkiem rentownosci na polskim rynku. W perspektywie
38 _ o 27 36 36 37 37 ;0 ostatniego tygodnia, 10-latki spadty juz o 8 p.b. a 2-latki o 4 p.b. Na
3.6 10 amerykanskim i niemieckim rynku dtugu obserwowaliSmy wzgledng
34 -20 stabilizacje (ruchy w zakresie +/- 1 p.b.).
3,2 -30
30 FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0 Dzi$: 0 10:00 poznamy stope bezrobocia w Polsce we wrzesniu (konsensus:
1x4 2x5 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 5,60/0, nasza prognoza: 5,60/0).
mmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  e=mgm==Krzywa FRA (l0)

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 wiasne

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 3,0 3,0 3,4
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 6,5 5,0 5,2

Chiny PKB r/r, % wrzesien 4,8 4,7 5,2
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % wrzesien -1,7 -1,5 -2,2
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mld EUR sierpien 11,9 29,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 7,4 5,2 0,7
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r wrzesien -1,2 -1,0 -1,3
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % wrzesien 7,5 7,6 7,1
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % wrzesien -0,8 -0,8 -0,8
Wtorek
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % wrzesien 0,2 -2,3 -6,9
$roda
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 6,40 7,10 3,10
12:00 USA W nioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -0,3 -1,8
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 wrzesien 11,1 11,2 11,1
15:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk pazdziernik -961,0 2181,0 3524,0
Czwartek
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % wrzesien 6 6
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 225,0 218,0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min wrzesien 4,1 4,0
Piatek

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. wrzesien 1330,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 48,2 50,4
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug pazdziernik 48,7 48,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 49,5 49,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug pazdziernik 51,0 51,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 49,8 50,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug pazdziernik 51,2 51,3
14:30 USA Inflacja CPI r/r wrzesien 3,1 2,9
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r wrzesien 3,1 3,1
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 51,9 53,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug pazdziernik 53,5 54,2

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane 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. Witascicielem 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ 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 ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é 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.



