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Informacje gospodarcze
W kraju

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce we wrzesniu wynidst 48,6 pkt. wobec
47,8 pkt. w sierpniu - podat S&P Global.

Potrzeby pozyczkowe budzetu w 2025 r. wyniosg 366.663,238 mIn zt wobec
366.893,2 min zt w projekcie budzetu w wersji z sierpnia - podano w
projekcie budzetu przekazanym do Sejmu.

Dochody budzetu w 2024 r. beda wyzsze r/r o 67,6 mld zt wobec 68,4 mid zt
w projekcie budzetu z sierpnia - wynika z projektu przekazanego do Sejmu.

Do Polski naptyneto w sierpniu 1,14 mld euro $rodkéw z UE - podato
Ministerstwo Finansdw. Saldo rozliczen Polska-UE od poczatku roku wynosi
2,11 mld euro.

Z tytutu KPO do Polski naptyneto 3,25 mld euro - podato Ministerstwo
Finansow.

Ze Swiata

Niemiecki rzad planuje obnizy¢ prognoze gospodarcza 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%.

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.

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 1,8% r/r we wrzesniu - podat w
komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w I wyliczeniu.
Na rynku szacowano wzrost o 1,8% wobec +2,2% miesigc wczesniej.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést we wrzesniu 45,0 pkt. wobec
45,8 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu.
Wstepnie oczekiwano 44,8 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wyniost we wrzesniu 40,6 pkt. wobec
42,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano, ze indeks wyniesie 40,3 pkt.

W Japonii stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 2,5% wobec 2,7% miesigc
wczesniej - poinformowato w komunikacie rzadowe biuro statystyczne.

Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA we wrzesniu wynidst 47,2 pkt.
wobec konsensusu 47,5 pkt. i 47,2 pkt. w poprzednim miesigqcu - podat
Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

Liczba nieobsadzonych etatow w USA, wedtug ankiety JOLTS, w sierpniu
wyniosta 8,04 min wobec 7,711 min odnotowanych miesigc wczesniej po
korekcie z 7,673 min - podato biuro ds. statystyki amerykanskiego
Departamentu Pracy.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, spadt we wrzesniu do
47,3 pkt. z 47,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano 47 pkt.

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
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D ISM dla przemystu ponizej oczekiwan
Rynek walutowy % % Wskaznik ISM dla przemystu w USA we wrzesniu pozostat na poziomie z
EUR-PLN 4,2881 0,09 0,80 sierpnia tj. 47,2, co bylo wynikiem ponizej oczekiwan (47,5). Na minus
USD-PLN 3,8740 0,68 1,79 odznacza sie indeks zatrudnienia, ktory istotnie spadt z 46 w sierpniu do
CHF-PLN 4,5766 0,57 1,40 4_3,9. Problem_em w am,eryka?rﬁskim prze_mys’le po_zost_aje ograniczony popyt, a
firmy wykazuja niechec¢ do inwestowania w kapitat i zapasy, ze wzgledu na
EUR-USD 1,1068 -0,60 -1,00 ) ; ! o) b
— S S ciggle podwyzszone stopy procentowe. Na takie nastawienie amerykanskich
Rynek akcji pkt % % przemystowcéw ma aktualnie réwniez wplyw niepewno$é wyborcza. Takze w
WiG20 2316 -0,36 -0,93 raporcie S&P PMI nie znajdujemy wielu optymistycznych informacji: PMI dla
DAX 19 213 -0,58 1,14 przemystu we wrzesniu spadt do poziomu 47,3 wobec 47,9 w sierpniu.
SP500 5709 -0,93 -0,24 Zanotowano najwieksze spadki nowych zamoéwien od czerwca 2023, a

ponadto nasila sie likwidacja miejsc pracy. Na plus jednak nalezy zaznaczyc,
ze diugoterminowe perspektywy sie poprawity, m.in. ze wzgledu na

Rynek pieniezny i rynek diugu F ,
perspektywe dalszych obnizek stop procentowych przez Fed.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Inflacja w strefie euro spadta ponizej celu inflacyjnego. Od kilku dni
1M WIBOR 5,81 1 .4 Sptywaty dane inflacyjne z gtéwnych gospodarek europejskich, ktére byty
3M WIBOR 5,84 1 ., hizsze od oczekiwan. W catej strefﬁe euro inflacja HICP we wrzesniu spadta do
6M WIBOR S 85 o o 1,8% r/r z 2,2% r/r miesigc wczesniej. Lekko spadta inflacja bazowa HICP do
! 2,7% r/r (wobec 2,8% r/r miesiac wczesniej), choé pozostaje podwyzszona.

Na wysokim poziomie ciagle jest rowniez inflacja w ustugach (4,0% r/r). Z

SPW PL % p.b. P-b- drugiej strony dane inflacyjne $ciagane sa w dot przez ceny energii (-6,0%
2Y 4,77 4 4 r/r). Fakt, ze odczyt jest ponizej celu inflacyjnego, moze zacheci¢ bankierow
5Y 4,94 4 -7 EBC do obnizek stép procentowych na najblizszym posiedzeniu w
10Y 5,28 2 -10 pazdzierniku. Ponadto wypowiedz C. Lagarde (prezes EBC) z poczatku

tygodnia, odnosnie do zauwazalnego spadku inflacji w Europie, wskazuje na

poziom zmiana 1D zmiana 5D 4,56 prawdopodobienstwo ciecia stop.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. o, ) ) , i o
DE2Y 275 9 12 DziS§ posiedzenie RPP, po_dczas_ ktor_ego nie zosFanq zmienione stopy
DESY 307 1 R procentowe w Polsce, natomiast ciekawi nas komunikacja ze strony NBP:
DELOY 325 1 zaréwno jutro prezesa na konferencji, jak i pozostatych cztonkéw Rady w
nastepnych dniach, odnosnie do odpowiedniego czasu na obnizki stop
procentowych. W ostatnich miesigcach A. Glapinski wypowiadat sie, ze jego
Spread PL vs US p.b. p.b. P-b. zdaniem, w potowie przysztego roku moze by¢ odpowiedni czas na
usay 117 8 -3 rozpoczecie rozméw o cieciu stép, a niektérzy cztonkowie Rady wskazywali
ussy 143 8 -11 nawet, ze takie rozmowy moga rozpoczaé sie w pierwszym kwartale 2025 r.
us1oy 155 7 -11 Ciekawi jesteSmy czy to nastawienie nie zmieni sie w otoczeniu rosnacej

inflacji w Polsce i spadajacych stép procentowych w Europie i USA.

Krzywa rentownosci PL .. R . . ;
Umacniajacy sie dolar. Przy oczekiwaniu na ruchy bankdéw centralnych

& % (obnizki stop EBC w pazdzierniku i zapowiedZz mniejszych od oczekiwan ciec¢
60 .—J\ 2 przez Fed) dolar umacnia sie wobec euro i wczoraj kurs gtdwnej pary
55 10 walutowej spadt ponizej 1,11.
5,0 -/ 0
4,5 \/ 10 Ztoty stabilnie. Przy umacniajacym sie dolarze i oczekiwaniach na szybsze
40 20 obnizki stdop procentowych EBC polska waluta kontynuuje konsolidacje w
ss I przedziale 4,26-4,30 a wczorajszy dzien notowania EUR-PLN zakonczyty sie
' ™ EY M ¥ 2y sy 107 na poziomie 4,288.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) Wzrost rentownosci polskiego ditugu. Mocniejsze ostabienie na krajowym
=—o—Krzywa rentownosci, % (lo) . , . . . . ;
rynku diugu obserwujemy na krotkim koncu krzywej (+4 p.p), co moze byc¢
Krzywa FRA PL reakcjg na podwyzszone dane inflacyjne w Polsce z poczatku tygodnia. Na
6,0 30 rynkach bazowych obserwujemy spadki rentownosci, ze wzgledu na niskie
55 20 odczyty inflacyjne w strefie euro i oczekiwania na obnizki stop zaréwno przez
oo 10 EBC jak i Fed.
0
45 10 Dzi$é: posiedzenie RPP, po ktérym poznamy decyzje ws. stop procentowych w
4,0 20 Polsce (nie spodziewamy sie zmian), o 11:00 opublikowana zostanie stopa
3,5 30 bezrobocia w strefie euro w sierpniu (konsensus: 6,4%), a o 14:15 poznamy
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA wrzesniowy raport APD z USA (konsensus: 125 tys.).
x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) == Krzywa FRA (Io) Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne nas na X/Twitter.
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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
0:30 Japonia Stopa bezrobocia, % sierpien 2,5 2,6 2,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,6 47,3 47,8
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 44,6 44,0 43,9
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 40,6 40,3 42,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 45,0 44,8 45,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 1,8 1,8 2,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 47,3 47,0 47,9
15:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 47,2 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 125,0 99,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -1430,0 -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 Zamoéwienia 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 0,1 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 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 si¢ 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.



