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EUR-USD, dane dzienne

1,14

Informacje gospodarcze

W kraju
1,12
110 Kolejna rewizja KPO bedzie miata miejsce blizej poczatku przysztego roku, a
' resort funduszy identyfikuje ryzyko niewykorzystania pozyczek KPO na
1,08 zielong transformacje miast - poinformowat PAP Biznes wiceminister funduszy
i polityki regionalnej Jan Szyszko.
1,06
L oa Ceny lokali mieszkalnych w II kwartale 2024 roku wzrosty o 17,7% rok do
3310 23-12 2402 24-04  24-06  24-08 roku, a w ujeciu kwartat do kwartatu wzrosty o0 2,9% - podat GUS.

EUR-PLN, dane dzienne Wydaje sie, ze Rada Polityki Pienieznej zacznie cykl obnizek stép
465 procentowych w II kw. 2025 r. - wynika z wypowiedzi prezesa NBP Adama
460 Glapinskiego z comiesiecznej konferencji prasowej. Dodat, ze ztagodzit swoje
:':Z stanowisko wzgledem wrzesniowej komunikacji.

:’:Z We wrzesniu wzrosta inflacja bazowa - ze wzgledow statystycznych, ale tez

4'35 znacznego wzrostu pfac - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski na

430 konferenciji.

4,25

4,20 Nie bedzie nadmiernego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, ktory mdgtby
23-10  23-12 24-02  24-04  24-06  24-08 powodowaé presje inflacyjng - ocenit na konferencji prezes NBP Adam

USD-PLN, dane dzienne Glapinski.

4’50 et . . . .y . . . . . .

4,40 Jesli marcowa projekcja NBP pokaze stabilizacje inflacji i jej spadek w

4,30 kolejnych kwartatach, to w RPP moze rozpoczaé sie dyskusja o obnizkach

4,20 stdp proc. - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski na konferenciji.

4,10

400 Decyzje Fed i EBC o obnizeniu stop procentowych pokazujg kierunek, ale NBP

3,90 nie kieruje sie tym, czy jest przed czy za Fed lub EBC - poinformowat prezes

3,80 . .

3,70 NBP Adam Glapinski.

3'623-10 23-12 24-02  24-04  24-06  24-08  24-10 Ze $wiata

CHF-PLN, dane dzienne Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w strefie euro wzrosty o 0,6% w
4,85 sierpniu, liczac miesiqc do miesigca, a rok do roku spadty o 2,3% - podat w
475 komunikacie europejski urzad statystyczny Eurostat. Analitycy szacowali:

0,4% m/m, a -2,4% r/r.
4,65
4,55 Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
445 przygotowywany przez S&P Global, wyniést we wrzesniu 51,4 pkt. wobec
52,9 pkt. w poprzednim miesiqcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
435 szacowano 50,5 pkt.
4l2i3-10 23-12 24-02 24-04 24-06 24-08

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Pawet Bojar
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Pawel.bojar@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 225 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 221 tys. wobec 219 tys. poprzednio, po korekcie z
218 tys.

Indeks PMI composite w USA, przygotowywany przez S&P Global, spadt we
wrzeéniu do 54 pkt. z 54,6 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w II
wyliczeniu. Wstepnie szacowano 54,4 pkt.

Wskaznik ISM aktywnosci w ustugach w USA we wrzesniu wzrést do 54,9 pkt.
z 51,5 pkt. w poprzednim miesiqgcu - podat Instytut Zarzadzania Podazag
(ISM). Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 51,7 pkt.

Zamowienia na dobra trwate w USA w sierpniu pozostaty bez zmian m/m
wobec wstepnego odczytu na poziomie 0,0% i +9,9% miesigc wczesniej -
poinformowat Departament Handlu USA w II wyliczeniu.

Zamowienia w przemysle amerykanskim w sierpniu spadty o 0,2% m/m -
poinformowat Departament Handlu USA. Analitycy szacowali, ze zamdwienia
wzrosng o 0,1% m/m.

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 Na obnizki stop jeszcze chwile poczekamy
Rynek walutowy % % Z konferencji prezesa NBP po pazdziernikowym posiedzeniu RPP dowiedzielismy sig, ze
aktualnie w Radzie panuje przekonanie, ze obecny poziom stdép procentowych sprzyja
EUR-PLN 4,3088 0,35 0,78 realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie. Ponadto, Polska gospodarka ma sie
USD-PLN 3,9060 0,47 2,12 dobrze, konsumentom rosng ptace (co moze by¢ czynnikiem proinflacyjnym), a
CHF-PLN 4,5803 0,11 1,33 wyzwaniem pozostaje staba gospodarka w najblizszym otoczeniu (szczegélnie w
EUR-USD 11031 013 131 Niemczech). Standardowo, prezes A. Glapinski zapowiedziaf, ze RPP bedzie reagowaé na
! s e sptywajace dane i jego zdaniem, rozmowy o obnizkach stép procentowych beda mogty
Rynek akcji pkt % % rozpoczaé sie po publikacji marcowej projekcji inflacji, jezeli dane wskaza, ze w
WIG20 2281 -1,60 -3,63 nastepnych kwartatach inflacja zacznie spadaé. Jako ryzyka dla spadku inflacji prezes
DAX 19 015 -0,78 -1,16 wskazywat m.in. regulacje dotyczace cen energii, a takze podwyzszang akcyzg na tyton i
alkohol od 2025 roku.
SP500 5 700 -0,17 -0,67

Wczoraj opublikowano finalny odczyt PMI dla ustug w krajach europejskich we
wrzeséniu. W catej strefie euro indeks wynidst 51,4 - powyzej oczekiwan (50,5), co jest
spadkiem wobec poprzedniego miesigca (52,9). Standardowo juz obserwujemy, ze na
poziom zmiana 1D zmiana 5D  plus odznaczajq sie kraje potudnia — tym razem szczegdlnie Hiszpania, w ktérej PMI dla
ustug we wrzesniu wyniost 57 (konsensus: 54). Za nasza zachodnig granicg w ustugach

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b- jest lepiej niz w przemyéle: PMI dla ustug w Niemczech wynidst 50,6 we wrzesniu.

1M WIBOR 5,85 3 5

3M WIBOR 5,85 -1 0 Indeks ISM dla ustug w USA we wrzesniu byt lepszy od oczekiwan i uplasowat sie na

6M WIBOR 5,85 0 0 poziomie 54,9 (konsensus: 51,7), co jest zdecydowanym wzrostem wobec poprzedniego
miesigca, gdy indeks wyniost 51,5. W ostatnim miesigcu bardzo mocno rosty nowe
zamdwienia (59,4), podczas gdy indeks zatrudnienia lekko spadat (48,1). Ostatnie dane

SPW PL % p.b. p.b. z amerykanskiego rynku pracy sa wiec niejednoznaczne ($rodowy raport ADP byt

2y 4,79 -3 6 Ppowyzej oczekiwan). Dodatkowe informacje o pracownikach w USA dostarcza nam

5y 5,02 1 6 dzisiejsze dane o stopie bezrobocia w USA.

10y 5,32 -1 1

Liczba nowych bezrobotnych w USA pozostaje na stabilnym poziomie i wyniosta
225 tys., co jest lekko wzrostem wobec poprzedniego odczytu (219 tys.). Taki uktad
danych nie jest alarmujacy i dzisiejsze dane o stopie bezrobocia mogg potwierdzi¢ nieztq
sytuacje na rynku pracy, jezeli beda zgodne z konsensusem.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 271 -7 1 EUR_USD w dét. Dolar kontynuuje korekte w kierunku 1,10. W ostatnim tygodniu

DESY 305 -5 9 zyskat juz ponad 1% w stosunku do euro. Dzisiaj kluczowe beda dane z rynku pracy, od

DE10Y 318 -6 4 ktorych moze zaleze¢ dalsze ksztattowanie sie kursu gtéwnej pary walutowej. Jezeli dane
beda zgodne z oczekiwaniami, to bedziemy mogli spodziewaé sie powolnego ciecia stop
procentowych przez FOMC, co zapowiadat w tym tygodniu J. Powell.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

us2y 108 -9 "2 Zioty ciagle stabnie. Przy umacniajacym sie dolarze polska waluta sie ostabia. Kurs

ussy 140 -7 0 EUR-PLN wczoraj znalazt sie powyzej 4,30. Ztotemu nie pomagaja rowniez zawirowania

us1ioy 148 -7 -4 geopolityczne na Bliskim Wschodzie.

Lekkie spadki krajowego diugu. W dniu komentarza prezesa NBP o sytuacji
Krzywa rentownosci PL gospodarczej, krzywa rentownosci polskich obligacji lekko spadta (2-latki spadty o 3 p.b.,
a 10-latki o 1 p.b.). Na rynkach bazowych obserwowali$my wzrosty rentownosci.

6,5 30
6,0 20 Dzi$: o 14:00 poznamy protokét z wrzedniowego posiedzenia RPP, a o 14:30
5,5 \ 10 opublikowane zostang wrzesniowe dane z amerykanskiego rynku pracy: stopa
5o / o bezrobocia (konsensus: 4,2%), zmiana =zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
' \-/. (konsensus: 140 tys.) zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym (konsensus: 122 tys.)
45 -10 a zmiane ptacy godzinowej (konsensus: +0,3% m/m)
4,0 20
35 30 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
’ M M &M 1y oy sy 107 znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) .
——e—Krzywa rentownosci, % (lo) PMI W Streﬁe euro
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wasne PMI przemystu PMI ustug ~=——PMI Composite

Zrédo: 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
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 1,9 1,9
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 1,8 2,0 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 5,75
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % sierpien 6,4 6,4 6,4
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -1,3 11,0
13:15 USA Raport ADP, tys. wrzesien 143,0 125,0 103,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien 3889,0 -1430,0 -4471,0
Czwartek

Chiny Dzien wolny
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 49,6 48,3 49,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 50,6 50,6 50,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,4 50,5 51,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % sierpien -2,3 -2,3 -2,2
12:30 USA Raport Challengera r/r, % wrzesien 53,4 1,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 225,0 221,0 218,0
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP pazdziernik
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 55,2 55,4 55,2
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % sierpien 0,5 0,5 0,5
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 0,0 0,0 0,0
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m, % sierpien -0,2 0,1 4,9
16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 54,9 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 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.



