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Informacje gospodarcze

W kraju

Wedtug najnowszej ankiety NBP wsrod profesjonalnych prognostéow, CPI w
Polsce w 2025 r. wyniesie 4,3%., przy typowym rozktadzie prognoz 3,3-
5,5%, a w 2026 r. 3,1% (rozktad 2,2-4,4%).

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) we wrzes$niu wynidst 102,1 pkt. wobec 100,1 pkt. w sierpniu - wynika z
danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéow w Polsce we wrzeséniu 2024 r.
spadt do 35,8 pkt. z 40,4 pkt. w sierpniu - wynika z danych Komisji
Europejskiej.

Bank Gospodarstwa Krajowego wycenit 8-letnie obligacje nominowane w euro
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 o wartosci nominalnej 100 min
EUR w formule private placement. Uzyskano rentowno$¢ 3,517%, przy
rocznym kuponie 4,00 %. - podat bank w komunikacie.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto wg ustawy budzetowej
na 2024 r. wynosi ok. 93%, a wediug przewidywanego wykonania wynosi ok.
98% - poinformowato PAP Biznes biuro prasowe resortu finansow.

Rzad przyjat Strategie zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicznych w
latach 2025-2028 - podano w komunikacie KPRM. Dokument zaktada, ze
wartos¢ referencyjna relacji dtugu EDP do PKB na poziomie 60% zostanie
przekroczona w 2026 r.

W sobote Rada Ministréw przyjeta projekt ustawy budzetowej na 2025 r. wraz
z projektem uchwaty Rady Ministrow w sprawie projektu ustawy budzetowej
na rok 2025 - podat CIR. W poprawkach do projektu m. in. zwiekszono
rezerwe celowg na przeciwdziatanie i usuwanie skutkdw klesk zywiotowych do
3,191 mid zt.

Ze $Swiata

Inflacja wg HICP we Francji we wrzesniu wyniosta 1,5% r/r wobec 2,2% r/r
miesigc wczesniej - podato francuskie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 1,9% r/r.

Stopa bezrobocia w Niemczech we wrzesniu, po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych, wyniosta 6% - poinformowat Federalny Urzad Pracy w
komunikacie. Analitycy oczekiwali, ze stopa bezrobocia wyniesie 6,0% wobec
6,0% miesiqc wczesniej.

Ditugoterminowe, 3-letnie oczekiwania inflacyjne w strefie euro w sierpniu
spadly do 2,3% wobec 2,4% miesigc wczesniej - podat Europejski Bank
Centralny w komunikacie.

Deflator PCE w USA w sierpniu wynidst 2,2% r/r, wobec 2,5% r/r miesiac
wczeéniej i konsensusu na poziomie 2,3% - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Wydatki amerykanskich konsumentéw w sierpniu wzrosty o 0,25 m/m, po
wzroscie o 0,5% m/m miesigc wczesniej - podato Biuro Analiz Ekonomicznych
Departamentu Handlu. Oczekiwano wzrostu o 0,3% m/m.

Zapasy amerykanskich hurtownikow w sierpniu wzrosty o 0,2% w ujeciu
miesigc do miesigca - poinformowat we wstepnym odczycie Departament
Handlu USA. Oczekiwano +0,2%.

Indeks sentymentu wsréd konsumentéow amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, we wrzesniu wzrést do 70,1 pkt. z 67,9 pkt.
miesigc wczesniej - podano w koncowym wyliczeniu.

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

poziom zmiana 1D zmiana 5D Odczyty inflacyjne ponizej oczekiwan
Rynek walutowy % % Sierpniowy odczyt inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych wynidst 2,2% r/r
EUR-PLN 4,2750 -0,01 0,10 (konsensus: 2,3% r/r), co jest spadkiem z poziomu 2,5% r/r w lipcu. Inflacja
USD-PLN 3,8310 0,16 0,15 bazowa PCE wyniosta zgodnie z konsensusem 2,7% r/r. Jednoczesnie
CHF-PLN 4,5568 0,81 1,29 dochody amerykanéw wzrosty mniej od oczekiwan o 0,2% m/m (konsensus:
EUR-USD 11162 -0.13 0.00 0,4% m/m). Taki uktad danych wspiera Fed w dalszym luzowaniu polityki

pienieznej w najblizszych miesigcach - aktualnie rynek wycenia mozliwos¢

Rynek akeji pit % % obnizek stép procentowych o 75 p.b. do konca roku.

WIG20 2383 0,70 4,52

DAX 19 474 1,22 4,03 W krajach europejskich odczyty inflacyjne za wrzesien rowniez
SP500 5738 -0,13 0,34 zaskakujg w dét. Wstepny odczyt inflacji HICP we Francji wykazat spadek z

2,2% r/r w sierpniu do 1,5% r/r (konsensus: 1,9% r/r). W Hiszpani inflacja
HICP we wrzesniu spadta do 1,7% r/r (vs poprzedni miesiqc: 2,4% r/r,
konsensus: 1,9% r/r). Oba odczyty sa ponizej celu inflacyjnego EBC (2%).
Dzisiaj opublikowane zostang dane z Niemiec (konsensus: 1,8% r/r) i jezeli
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Pprzebijg konsensus, to jutrzejsze dane dla catej strefy euro réwniez moga by¢
1M WIBOR 5,84 4 i nizsze od oczekiwad (1,8% r/r). Przy takich odczytach, bedziemy z
niecierpliwoscia czekac¢ na kolejne posiedzenie EBC i dalsze decyzje ws. stdp

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

3M WIBOR 5,85 0 0 . > ; . 22

6M WIBOR 5 85 o o procentowych w strefie euro. Aktualnie rynkowe oczekiwania wskazujq, ze z
! duzym prawdopodobienstwem mozemy spodziewa¢ sie obnizek stop na

pazdziernikowym posiedzeniu EBC o 25 p.b.

SPW PL % p.b. p.b.

2Y 4,69 -4 -1 Dolar stabilnie. Mimo podwyzszonej zmiennosci na gtéwnej parze walutowej

5Y 4,91 -6 -14  w piatek, ktéra mogta wynika¢ z publikacji danych inflacyjnych (w pierwszej

10Y 5,26 -6 -11  czesci dnia z Europy a po potudniu z USA), EUR-USD na koniec tygodnia byt

niemal na tym samym poziomie co w ubiegty poniedziatek rano (~ 1,116).

poziom zmiana 1D zmiana 5D\, rs v najblizszych dniach zalezny bedzie od odczytéw inflacyjnych w strefie

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. euro, ktore beda wptywaé na oczekiwania ws. stdp procentowych EBC.
DE2Y 261 1 15 Dzisiejszy odczyt inlflacji w Niemczech, jezeli bedzie ponizej celu inflacyjnego
DESY 205 0 -3 EBC, moze wspierac dolara.
DELOY 313 1 _4 Stabilny ztoty. W piatek polska waluta nie podlegata duzym wahaniom, a w
ujeciu catego tygodnia, ztoty minimalnie ostabit, cho¢ w ciggu tygodnia
Spread PL vs US p-b. p-b. P-b. testowane byly minima w okolicach 4,255. W tym tygodniu gtéwnym
us2y 113 3 2 wydarzeniem, ktére moze wptywac¢ na notowania EUR-PLN jest posiedzenie
ussy 140 0 -15 RPP. Aktualnie coraz wiecej cztonkéw RPP wskazuje, ze poczatek przysztego
us1oy 151 -1 -12 roku moze by¢ odpowiednim momentem na rozmowy o poluzowaniu polityki

monetarnej, co w otoczeniu spadajacych stép procentowych, moze oznaczac

Krzywa rentownosci PL stabilizacje ztotego na aktualnym (niskim) poziomie.

o % Diug. W ubiegtym tygodniu obserwowali§my lekkie spadki rentownosci
60 20 europejskich obligacji 10-letnich, co mogto by¢ powodowane nizszymi od
55 \ 10 oczekiwan odczytami inflacji, natomiast w USA mieliSmy do czynienia ze
5,0 — stabilizacjg wycen dtugu. W Polsce rentownosci SPW w $lad za europejskimi
4,5 \_/‘/ 10 rynkami sie obnizaty - mocniej na dtugim koncu, co lekko sptaszczyto krajowg
40 20 krzywg rentownosci.
M 3M 6M 1y 2 5 10v =0 W tym tygodniu: dzi$: o 10 poznamy wstepny odczyt inflacji CPI w Polsce
we wrzesniu (nasza prognoza: 4,7% r/r, konsensus: 4,9% r/r), o 14:00 dane
_._ng:rlee{tgxrfgggi % (o) Zmiana 5D, pb (po) o inflacji HICP w Niemczech (konsensus: 1,8% r/r). We wtorek: o 11:00
’ poznamy inflacje HICP w strefie euro (konsensus: 1,8% r/r) a przez caty
Krzywa FRA PL dzien sptywaé beda finalne odczyty PMI dla przemystu zaréwno z Europy jak i
6,0 30 z USA (wstepne dane pokazujg ciagle stabg koniunkture w przemysle). W
55 20 $rode: poznamy decyzje RPP ws. stép procentowych w Polsce (nie
co 10 spodziewamy sie zmian), o 11:00 opublikowana zostanie stopa bezrobocia w
' 0 strefie euro w sierpniu (konsensus: 6,4%), a o 14:15 opublikowany zostanie
45 -10 wrzesniowy raport ADP w USA (konsensus: 125 tys.). W czwartek: o 15:00
4,0 20 w Polsce konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu, a w ciggu dnia
3,5 230 poznamy finalne odczyty PMI dla ustug zaréwno w Europie jak i w USA. W
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA piatek opublikowane zostang dane z rynku pracy w USA we wrzesniu: stopa
x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 . . . .
bezrobocia (konsensus: 4,2% r/r), zmiana zatrudnienia w sektorze
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (l0) pozarolniczym (konsensus: 146 tys)
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wasne Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

nas na X/Twitter.

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
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien -4,9 -1,5 2,9
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 2,8 2,6 2,6
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 49,3 50,5 50,4
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,3 51,6 51,6
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 4,9 4,3
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 1,7 1,9
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 1,8 2,0
Wtorek

Chiny Dzien wolny
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % sierpien 2,6 2,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 47,3 47,8
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,0 43,9
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 40,3 42,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,8 45,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 1,8 2,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 47,0 47,9
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 47,6 47,2
$roda

Chiny Dzien wolny

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % pazdziernik 5,75 5,75
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % sierpien 6,4 6,4
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien 11,0
14:15 USA Raport ADP, tys. wrzesien 125,0 99,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -4471,0
Czwartek

Chiny Dzien wolny
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 48,3 48,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,6 50,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,5 50,5
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % sierpien -2,4 -2,1
13:30 USA Raport Challengera r/r, % wrzesien 1,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 220,5 218,0
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP pazdziernik
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 55,4 55,4
16:00 USA Zamoéwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % sierpien 0,5
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 0,0 0,0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % sierpien 0,1 5,0
16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 51,6 51,5
Piatek

Chiny Dzien wolny
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP wrzesien
14:30 USA Stopa bezrobocia, % wrzesien 4,2 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. wrzesien 146,0 142,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. wrzesien 125,0 118,0

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 zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdinym, 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 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna 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, 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.



