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Informacje gospodarcze
W kraju

GUS zrewidowat szacunek wzrostu PKB w II kwartale '26 do 4,1% z 3,9% r/r
oraz w I kwartale do 3,7% z 3,5% r/r.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce we wrzesniu w ujeciu rocznym wyniosta
4,0% wobec 3,5% w sierpniu - podat Eurostat. Miesiecznie ceny wzrosty o
0,7%.

Barometr Ofert Pracy, mierzacy liczbe internetowych ogtoszen o zatrudnieniu,
spadt we wrzesniu drugi miesiac z rzedu. Jednoczesnie liczba ofert byta nieco
nizsza niz rok wczesniej, cho¢ autorzy badania wskazujg, ze na rynku pracy
nadal trudno dostrzec jednoznaczny trend rozwojowy - wynika z opracowania
Biura Inwestycji i Cykli Ekonomicznych (BIEC) oraz Katedry Makroekonomii
Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie.

Przy obecnych danych nie wida¢ potrzeby podnoszenia stop procentowych -
ocenit cztonek RPP Ireneusz Dabrowski. Jego zdaniem, obnizka stop jest
jeszcze mniej prawdopodobna.

Jest szansa, ze NBP osiagnie zysk w 2026 roku - poinformowat cztonek RPP,
Ludwik Kotecki.

Prezydent RP K. Nawrocki ponownie przekaze do kontrasygnaty premiera
whnioski o powotanie do zarzadu NBP Ludwika Koteckiego, Przemystawa
Litwiniuka, Marcina Zarzeckiego i Marty Kightley - poinformowat podczas
konferencji prasowej szef gabinetu prezydenta RP Pawet Szefernaker.

Przywodcom na szczycie w czwartek nie udato sie zasypaé podziatdbw w
sprawie budzetu UE, dlatego jego gospodarz Antonio Costa zapowiedziat
wyjécie z kompromisowym projektem. Premier Donald Tusk przekonywat, ze
UE nie moze sobie pozwoli¢ na ciecia w zwigzku z najwiekszym od dekad
zagrozeniem ze strony Rosji.

Ze Swiata

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 3,8% we wrzes$niu w ujeciu r/r -
podat w koncowym szacunku Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej.
Wstepnie szacowano wzrost o 3,7% wobec +3,2% miesigc wczesniej.

Indeks cen zbdz i nasion oleistych GOI, publikowany przez Miedzynarodowg
Rade Zbozowa (IGC), obnizyt sie w ciaggu miesiqca o 4%, odzwierciedlajac
spadek notowan wiekszosci gtéwnych produktéow rolnych na rynkach
eksportowych - wynika z pazdziernikowego raportu IGC.

Miedzynarodowa Rada Zbozowa (IGC) podniosta o 7 min ton prognoze
Swiatowej produkcji zbdz w sezonie 2026/27 do 2,427 mid ton, gtéwnie za
sprawq, lepszych perspektyw zbioréw kukurydzy oraz jeczmienia - wynika z
pazdziernikowego raportu IGC.

Produkcja przemystowa w USA we wrzesniu urosta o 0,7% m/m - podata
Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,4% m/m
wobec wzrostu o 0,1% miesigc wczesniej, po korekcie.

Prezydent USA Donald Trump poinformowat o uchyleniu stosowania
niektorych sankcji i cet wobec Rosji wynikajacych z tzw. ustawy Lindseya
Grahama, ktorg podpisat we wrzesniu. Amerykanski przywddca powotat sie
przy tym na interes narodowy USA.

Szef iranskiej dyplomacji Abbas Aragczi oswiadczyt w niedziele, ze Iran
podtrzymuje propozycje otwarcia ciesniny Ormuz w ciggu siedmiu dni, jesli
USA zaakceptuja warunki Teheranu - podat Reuters. Tymczasem minister
obrony Mehrdad Achlaghi zagrozit USA dotkliwym odwetem w razie kolejnych
atakow.

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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Ozywienie w amerykanskim przemysle
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Produkcja przemystowa w USA wzrosta we wrzesniu o 0,7% m/m, po wzroscie o
Rynek walutowy % % 0,1% w sierpniu (wyr. sez.), a w ujeciu rocznym byta wyzsza o 2,2%. Poprawa
EUR-PLN 4,3702 0,04 -0,34 Objeta wiekszos¢ gtownych sektordw, w tym przetworstwo przemystowe, gdzie
produkcja wzrosta o 0,3% m/m, przy wzroscie produkcji débr trwatych o 0,1% i

USD-PLN 3,8879 -0,17 -0,74 - -~ .

nietrwatych o 0,4%. Jednoczesnie mocno wzrosta produkcja w sektorze
CHF-PLN 4,7190 0,21 0,04 uzytecznoéci publicznej (+3,5%), podczas gdy produkcja samochoddw i czesci
EUR-USD 1,1239 0,17 0,35 spadta o 3,0%. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto do 76,9% z 76,4%,
Rynek akcji pkt % % pozogtajqc jednak 2,5 p.p. ponizej d%ugotermiqowej Sredniej. ,Dane ws!(azujq na
WiG20 27 0s  aar ey nadal nie sygnalizuje sine) presfi popytowes Lo
DAX 25 623 0,95 2,13 '
SP500 7 659 -1,09 -1,89 Wzrost PKB Polski wyzej. Zgodnie z najnowszg rewizjg GUS wzrost PKB Polski

w 2025 zostat podwyzszony z 3,6% do 3,8%, a dynamike w kazdym kwartale 2025

oraz w 1i2’Q26 skorygowano w gore o 0,2 pkt proc. W efekcie wzrost gospodarczy

Rynek pieniezny i rynek diugu w 1Q26 wynidst 3,7% r/r, a w 2Q'26 przyspieszyt do 4,1% r/r (wobec
poziom zmiana 1D zmiana 5D  Wczesdniejszych 3,5% i 3,9%). Korekty objety réwniez strukture wzrostu

gospodarczego, w szczegdlnosci inwestycje, ktérych dynamike w 1Q'26

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.  podwyzszono z 2,4% do 3,1% r/r, a w 2Q26 z 8,4% do 8,5% r/r. Rewizja
1M WIBOR 3,81 -3 -2 potwierdza silniejszy od wczeséniej szacowanego wzrost polskiej gospodarki, przy
3M WIBOR 3,88 0 o istotnej roli popytu krajowego i rosnacym znaczeniu inwestycji.

6M WIBOR 3,97 1 3

Inflacja w strefie euro wyraznie wyzej. Ostateczne dane potwierdzity, ze
inflacja HICP we wrzes$niu wzrosta do 3,8% r/r z 3,2% w sierpniu, przy wzroscie

SPW PL % p-b. P-b. cen 0 0,6% m/m. Gtéwnym zrédtem wzrostu pozostawaly ceny energii, ktdre
2y 4,69 2 -2 przyspieszyty az do 18,9% r/r z 14,3%, a ich wktad do inflacji wzrdst do 1,71 pkt
5Y 5,86 2 -1 proc. Inflacja bazowa wzrosta jedynie nieznacznie, do 2,5% r/r z 2,4%, natomiast
10Y 6,27 3 -3 dynamika cen ustug podniosta sie do 3,2% r/r z 3,0%. Struktura danych wskazuje
wiec, ze wrzesniowy skok inflacji wynikat przede wszystkim z czynnikéw
poziom zmiana 1D zmiana 5D pozabazowych, zwlaszcza energii, podczas gdy presja bazowa pozostawata
znacznie bardziej umiarkowana.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 159 2 -1 Poglebia sie deficyt w handlu strefy euro. W sierpniu deficyt handlowy strefy
DESY 264 2 3 euro wyniost 16,1 mld EUR wobec nadwyzki 10,7 mld EUR miesigc wczesniej i
deficytu 1,7 mld EUR rok wczesniej. Gidwnym czynnikiem byt szybszy wzrost
DE10Y 285 2 3 importu (+16,7% r/r) niz eksportu (+9,9%). W efekcie w okresie styczen-sierpien
saldo handlowe pogorszyto sie z nadwyzki 90,9 mild EUR w 2025 do deficytu 5,4
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. mid EUR w br.
us2y -2 5 5 3 ) o )
US5Y 99 3 14 EUR-USD w gore. Dolar pozostawat mocny przez IW|ekszosc ubiegtego tygodnia,
wspierany przez napigcia geopolityczne, niepewnosc¢ polityczno-fiskalng we Francji
usioy 120 2 14 oraz wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI w USA. Kurs EUR/USD oscylowat w
przedziale od 1,16 na poczatku tygodnia do okolic 1,12, konczac tydzien na
Krzywa rentownosci PL poziomie 1,124.
65 10
60 EUR-PLN w dét. W ubiegtym tygodniu ztoty umocnit sie wzgledem euro, mimo
55 przejsciowej presji ze strony silniejszego dolara. Kurs EUR/PLN obnizyt sie z okolic
50 o . ponizej 4,39 na poczatku tygodnia do nieco 4,37 na koniec tygodnia.
4,5
40 .,s %3 - *8 Lekkie umocnienie dlugu. Po niewielkim wzroscie rentownosci na poczatku
35 tygodnia krajowe SPW pozostawaty stabilne, a w czwartek wyraznie sie umocnity
30 10 w $lad za rynkami bazowymi. Rentownosci polskich obligacji spadty wtedy o 7-10
™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 107 p.b., przy jeszcze silniejszych spadkach na amerykanskim rynku dtugu. W pigtek
nastgpito uspokojenie sytuacji. Ostatecznie krzywa dochodowosci polskich SPW
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa rentownosd, % (o) obnizyta sie w ubiegtym tygodniu o 1-3 p.b.

W tym tygodniu GUS opublikuje serie waznych danych dla Polski. We wtorek

Krzywa FRA PL poznamy przeciethe miesieczne wynagrodzenie i =zatrudnienie w sektorze

54 przedsiebiorstw za wrzesienn, wyniki produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej. W $rode raport o nastrojach konsumenckich za pazdziernik. W

9 czwartek poznamy wyniki sprzedazy detalicznej oraz koniunkture gospodarcza, a
44 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3. W piatek poznamy finalny odczyt
stopy bezrobocia rejestrowanego na koniec wrzesnia wraz z publikacjg

39 wrze$niowego Biuletynu Statystycznego. Z zagranicy, we wtorek publikacja
34 . wrzesniowej inflacji PPI dla Niemiec, indeksu instytutu ZEW oraz bilansu ptatniczego
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA strefy euro. W piatek poznamy wstepne odczyty pazdziernikowych PMI dla

DA G 6 GO 9a2 1215 15318 18321 21x24 przemystu i ustug w strefie euro, a takze wybranych jej gospodarkach oraz w USA.

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (o)  —memmKrzywa FRA () Opublikowany zostanie takze finalny raport uniwersytetu Michigan za pazdziernik.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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. produktow 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

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 1,1 0,5 0,4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 5,5 5,5 5,2
4:00 Chiny PKB r/r, % 3Q 4,5 4,4 4,3
Wtorek

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % wrzesien 6,3 4,6
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % wrzesien 6,0 5,6
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % wrzesien -0,8 -0,8
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % wrzesien 2,2 6,7
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 3,1 4,3
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r wrzesien 5,7 4,2
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR sierpien 27,6
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW pazdziernik 30,0 34,7
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. wrzesien 1385,0 1403,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domdéw, tys. wrzesien 1300,0 1275,0
$roda

13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -2,7
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -8557,0
Czwartek

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 3,6 3,8
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 wrzesien 11,3 11,3
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 200,0 199,0
Piatek

9:15 Francja Indeks PMI dla ustug pazdziernik 50,7 51,2
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 50,5 50,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug pazdziernik 52,5 52,9
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 53,5 53,9
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % wrzesien 5,8 5,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug pazdziernik 52,5 53,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 52,7 52,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug pazdziernik 58,0 58,8
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 55,5 55,9
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pazdziernik 46,3 46,3

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 Spotka 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 ogélnym, 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 Materiat pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ 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, niezalezna 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, 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. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



