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Informacje gospodarcze
W kraju

Zbiory zbdz ogdtem ocenia sie na 35,3 min t, tj. o ok. 2 proc. mniej od
zbioréw ubiegtorocznych, owocéw z drzew ponad 17 proc. mniej, a owocow z
krzewdw o 13 proc. mniej - szacuje Gtowny Urzad Statystyczny.

Nadwyzka na rachunku biezacym po II kw. '24 wyniosta 668 min euro vs
nadwyzki 4.567 min euro po I kw., po korekcie z 4.663 min euro - podat
Narodowy Bank Polski. Deficyt w obrotach towarowych wyniést 476 min euro
wobec nadwyzki 2.061 min euro w poprzednim kwartale po korekcie wobec
2.530 miIn euro przed korekta.

Do 2060 r. liczba ludnosci Polski spadnie o 6,7 min oséb wobec 2023 roku -
ocenia GUS.

BGK planuje przeprowadzi¢ w IV kw. 2024 r. cztery przetargi sprzedazy
obligacji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, w dniach: 3
pazdziernika, 16 pazdziernika, 7 listopada i 2 grudnia - podat bank w
komunikacie.

W IV kw. 2024 r. Ministerstwo Finansow planuje przeprowadzi¢ 6-7
przetargow sprzedazy obligacji z tqczng podazg 40-60 mid zt - podat resort
finanséw w komunikacie. W IV kw. MF planuje 1-2 przetargi zamiany.
Mozliwe sg tez emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych.

Ministerstwo Finanséw planuje w pazdzierniku trzy przetargi sprzedazy
obligacji: w dn. 9 pazdziernika z podazg 5-10 mid zt, 23 pazdziernika z
podazg 6-12 mld zt oraz 29 pazdziernika z podazg 5-10 mld zt - podat resort
finansow w komunikacie. Resort finanséw nie planuje organizowac
przetargow zamiany obligacji.

W sierpniu udziat inwestoréw zagranicznych w polskich obligacjach spadt o
2,0 mld zt do 143,8 mld - podat resort finanséw.

Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na koniec wrzesnia 2024 r. wynosi
ok. 145 mid zt - poinformowat wiceminister finanséw Jurand Drop w
komentarzu do miesiecznej i kwartalnej podazy SPW.

Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski wzrosto w II kw. 2024 r. do 406.444
min euro z 400.327 min euro w I kw., po korekcie z 400.216 min euro -
podat Narodowy Bank Polski.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski netto na koniec II kw. wyniosta
minus 257.873 min euro wobec minus 264.469 min euro na koniec I kw.
2024 r.- podat Narodowy Bank Polski.

Do 29 wrzesnia podpisano 7.959 umdw na unijne dofinansowanie projektéw,
ktore wykorzystajg 25,1 proc. dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE
na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i
Polityki Regionalnej.

Gospodarstwa domowe, zuzywajace rocznie od 1200 kWh do 2800 kWh
energii elektrycznej, od 1 stycznia 2025 r. zaptacg ponownie z tytutu optaty
mocowej $rednio 11,44 zt netto miesiecznie - poinformowat Urzad Regulacji
Energetyki.

Ze Swiata

Niemiecki rzad planuje obnizy¢ prognoze gospodarczg na 2024 r. i spodziewa
sie co najwyzej stagnacji — podata w poniedziatek agencja Bloomberga,
powotujac sie na zrodta w ministerstwie gospodarki. Wczesniej na biezacy rok
prognozowano wzrost PKB o 0,3 proc.

Prezes Rezerwy Federalnej Jerome Powell powiedziat w poniedziatek, ze
niedawna obnizka stép proc. o 50 pb nie powinna by¢ interpretowana jako
znak, ze przyszte ruchy beda rownie agresywne. Jego zdaniem kolejne ruchy
beda mniejsze, spodziewa sie on dwoch obnizek stép w tym roku, po 25 pb.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Pozytywne niespodzianki w PMI
Rynek walutowy % % Dzi$ rano opublikowany zostat wrzesniowy indeks PMI dla krajowego przemystu.
EUR-PLN 4,2844 0,22 0,33 Wskaznik odnqtoyval wzrost z _47,8 do 48,6. ,Pom|mo, ze utrzmeJe si¢ ponizej poziomu
50 to od 3 miesigecy utrzymuje wzrosty, ktére, co szczegdlnie cenne, odbywaja sie w
USD-PLN 3,8477 0,44 0,10 niesprzyjajacym otoczeniu bardzo niskich odczytéw PMI przemystu dla Niemiec i strefy
CHF-PLN 4,5507 -0,13 0,34 euro. W opisie badania zaznacza sie wyhamowanie spadkéw w nowych zamdwieniach i
EUR-USD 11135 024 022 produkcji doszto do stabilizacji po stronie zatrudnienia. Po stronie cen od pieciu miesiecy
— : '0 '0 obserwowany jest niewielki wzrost kosztéw produkcji, przy utrzymujacej sie presji na
Rynek akcj pkt T %o spadek cen koncowych. Jednak o ile w sytuacji biezacej wida¢ to optymizm wsréd firm co
WIG20 2324 -2,47 1,63 do perspektyw na kolejne 12 miesiecy ostabt.
DAX 19325 076 224 Inflacj Pol bliz ie do 5%. W j GUS blik t pi k
SP500 5 762 0,42 0,52 nflacja w Polsce zbliza sie do 6. Wczoraj opublikowat pierwszy szacune

inflacji konsumenckiej za wrzesien. Odczyt pokazat wzrost wskaznika z 4,3% r/r do 4,9%
r/r. Za tak duze przyspieszenie inflacji odpowiadajg jednak w znacznej mierze efekty
Rynek pieniezny i rynek diugu niskiej bazy z ub. roku kif—)dy to odczyt zostat obnizony m.in. przez wprow,adzenie duzego
pakietu bezptatnych lekéw na recepte. Po stronie inflacji bazowej, ktora wzrosta wg

poziom zmiana 1D zmiana 5D naszych szacunkéw z 3,7% r/r do 4,2-4,3% r/r, negatywnie oddziatywaly takze

prawdopodobnie mocniejsze niz sezonowy wzorzec korekty cennikbw w obszarze

Rynek pieniezny PL % p-b. p-b. edukacji po tegorocznych podwyzkach wynagrodzen dla nauczycieli. Niewatpliwie inflacja

1M WIBOR 5,82 -2 -2 bazowa wyglada obecnie mniej korzystnie niz jeszcze z koficem pierwszego pétrocza. Jej

3M WIBOR 5,85 0 0 dynamika oddalita sie od pozioméw bliskich celowi inflacyjnemu. Natomiast dobra

6M WIBOR 5,85 0 o Wwiadomos¢ jest taka, ze wrzesien byt raczej ostatnim miesigcem znaczacych dostosowan
cennikow w gospodarce. Jednoczesnie za nami jest rowniez efekt niskiej ubiegtorocznej
bazy, co tacznie powinno oddziatywaé w kierunku stabilizacji inflacji przy obecnych

SPW PL % p.b. P-b.  poziomach do korica roku. Dla RPP to scenariusz z grubsza zgodny z oczekiwaniami i w

2Y 4,73 4 -4 mocy pozostajg zapowiedzi stabilizacji stop procentowych do konca tego roku.

5Y 4,91 0 -11 )

10Y 526 0 12 Inflacja w strefie euro nurkuje ponizej 2%. Przed weekendem publikowane byty

wrzesniowe szacunki inflacji m.in. dla Francji i Hiszpanii, ktére zaskoczyly pozytywnie, tj.
nizszymi od oczekiwan wartosciami. Wczoraj sptywaty adekwatne dane dla Niemiec i
Wioch. Tu kierunek zaskoczen byt podobny. W przypadku Niemiec wskaznik HICP obnizyt
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. sie z 2% r/r do 1,8% r/r, a CPI z 1,9% r/r do 1,6% r/r, a wiec byty 0,1 p.p. ponizej
konsensusu. We Wtoszech CPI obnizyta sie z 1,1% r/r do 0,7% r/r. Dzi$ publikowana

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 266 > 5 bedzie wrzesniowa inflacja HICP dla catej strefy euro. Konsensus zaktada spadek
DESY 296 1 -6 wskaznika z 2,2% r/r do 1,8% r/r, a w przypadku inflacji bazowej oczekiwana jest
DE10Y 314 1 -8 stabilizacja na podwyzszonym poziomie 2,8% r/r. Patrzac na dane z poszczegdlnych
krajow widac przestrzen do pozytywnej niespodzianki, szczegdlnie pozadanej w inflacji
Spread PL vs US bb. p.b. ob. bazm{ve_j. Abstrah_ujqc o_d niuanséw (uporczywa i_nflacja ustug, pod\_/vyiszona l_J_az_owa)
US2Y 100 4 9 wrzesniowe _dape inflacyjne ze strefy euro, pokazt_Jche gpadek dynamlk_l cen ponize; celu
EBC w 4 najwiekszych gospodarkach oraz w catej strefie euro, stanowia silny argument
ussy 135 -5 -17 dla EBC do kontynuacji obnizek stép na najblizszym posiedzeniu, tj. w pazdzierniku.
usioy 148 -3 -15
J. Powell studzi oczekiwania na ciecia stop po 50 p.b. Wczoraj szef Fed w
wystapieniu publicznym stwierdzit, ze scenariuszem bazowym dla niego jest ciecie stop
Krzywa rentownosci PL procentowych po 25 p.b. na dwdch tegorocznych posiedzeniach FOMC. To $ciezka mniej
6,5 30 agresywna niz dotychczasowe wyceny rynkowe, ktére jeszcze w ub. tygodniu
sugerowaty, ze w tym roku zobaczymy przynajmniej jeszcze jedno posiedzenie z cieciem
6.0 ._/\\ 0 o0 50 p.b. Tak agresywne zakfady zostaty wczoraj stepione przez szefa Fed.
5,5 10
5,0 _~ 0 EUR-USD z warunkami do kontynuacji korekty. Ostatnie wydarzenia, opisane
\/ powyzej, powodujg, ze podbite zostaty zaktady o szybsze obnizki stop EBC i jednoczesnie
45 -10 przytepione zaktady o szybkie obnizki stép Fed. To sytuacja sprzyjajaca korekcie
4,0 -20 spadkowej na gtdwnej parze.
3 ™M 3M &M 1 2y 5Y 10Y % Zitoty pod wptywem kilku przeciwstawnych czynnikéw. Umocnienie dolara oraz
nieco podwyzszona awersja do ryzyka po wkroczeniu armii Izraela do Libanu nie
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) sprzyjaja ztotemu. Z drugiej strony podbicie krajowej inflacji bazowej oraz perspektywa
=—®—Krzywa rentownosci, % (10) szybszych obnizek stép procentowych EBC oddziatujg w kierunku mocniejszego kursu

zlotego wzgledem euro. W takim otoczeniu EUR-PLN kontynuuje konsolidacje pod 4,30,

Krzywa FRA PL cho¢ wczoraj przesunat sie na nieco wyzsze poziomy, w okolice 4,28.

6,0 30
5,5 20 Wzrosty rentownosci na krotkim koncu. Tydzien na krajowym rynku wtéorym
10 rozpoczat sie spokojnie, od umiarkowanego ostabienia 2-latek o 4 p.b. oraz stabilizacji
50 0 10-latek. Spadki rentownosci w Europie po niskich odczytach inflacyjnych w strefie euro
4,5 10 poyvinny wspierac¢ krajowy dtug, vyyrainiej na diugim koncu. Potencjat do umgcnienia
40 20 krétkiego jest ograniczony po wyraznym przyspieszeniu inflacji w Polsce we wrzesniu.
3,5 FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA 30 Dzi$ przed pc_)’fudnlem publlkowan_e b_Qda wrzesniowe _PMI przemystu dla kraJ_ow strefy
x4  2x5  3x6 6x9 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24 euro, w tym finalne odczyty dla Niemiec, Francji i catej strefy euro. Po potudniu sptynie
finalny odczyt dla USA.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==#==Krzywa FRA (I0) O 11:00 opublikowany zostanie wrzesniowy odczyt inflacji HICP dla strefy euro.
Konsensus zaktada 1,8% r/r wobec 2,2% r/r w sierpniu.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie whasne O 16:00 opublikowany zostanie wrzesniowy indeks ISM dla przemystu. Konsensus

zaktada lekki wzrost z 47,2 do 47,5.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktéorym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien -4,9 -1,5 2,9
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 2,8 2,6 2,6
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 49,3 50,5 50,4
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,3 51,6 51,6
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 4,9 4,9 4,3
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 1,6 1,7 1,9
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 1,8 1,8 2,0
Wtorek

Chiny Dzien wolny
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % sierpien 2,5 2,6 2,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,6 47,3 47,8
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,0 44,0
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 40,3 40,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,8 44,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 1,8 2,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 47,0 47,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 47,5 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 122,5 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 221,0 218,0
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 Zamdwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % sierpien 0,5 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 0,0 5,0
16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 51,7 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 150,0 142,0
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 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 Material pracownicy nie ponoszq
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 si¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



