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Informacje gospodarcze
W kraju

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w sierpniu 2026 r. wzrosta o 3,8% w
ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 0,3% - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w ubiegtym miesigcu
wzrosta 0 6,4% r/r.

W sierpniu 2026 r. warto$¢ sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach
biezacych wzrosta 0 17,5% r/r - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

W sierpniu ceny skupu podstawowych produktow rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w ujeciu rok
do roku spadty 0 12,3%, po spadku o 13,8% przed miesigcem - podat Gtéwny
Urzad Statystyczny.

We wrzeéniu 2026 r. wskazniki w wiekszosci prezentowanych sektorow
wskazuja na pogorszenie lub stabilizacje koniunktury w gospodarce w
stosunku do sierpnia 2026 r. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

W sierpniu na targowiskach ptacono mniej niz miesiqc wczesniej za wiekszos¢
produktow rolnych; wyjatkiem byty ziemniaki, ktérych cena wzrosta o0 27,1%
m/m, do 199,94 zt za dt - podat Gtéwny Urzad Statystyczny. W ujeciu rocznym
spadty ceny wszystkich prezentowanych produktéw z wyjatkiem zywca
wotowego.

Miesieczny wzrost podazy pienigdza wynikat gtdwnie ze wzrostu wartosci
operacji z przyrzeczeniem odkupu - podat Narodowy Bank Polski.

Liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS na koniec sierpnia wzrosta o ok.
4,51 tys. m/m i wyniosta 1,355 min - poinformowat ZUS.

Panstwa cztonkowskie UE sq zasadniczo zgodne co do potrzeby osiagniecia
porozumienia w sprawie kolejnego wieloletniego budzetu UE do konca 2026
roku - poinformowato dziennikarzy w Brukseli zrédto unijne. Rozmowy bedg
jednak trudne, bo czes¢ krajow - tzw. ptatnikow netto - domaga sie cied.

Rzad ponownie przyjat projekt ustawy podwyzszajacy akcyze na alkohol; tym
razem w projekcie wprost jest zapisane, ze 100 proc. dodatkowego wptywu
budzetowego z tego tytutu w wysokosci ok. 1,4 mld zt trafi na ochrone zdrowia
- poinformowat po posiedzeniu RM rzecznik rzadu Adam Sztapka, zgodnie z
wczesniejszg zapowiedzig premiera.

Ze Swiata

Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-
miesieczng depozytowg stope na poziomie 5,50% - poinformowat bank po
zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Amerykanski wskaznik aktywnosci wytwoérczej Richmond Fed we wrzesniu
spadt do -2 pkt. z +4 pkt. miesigc wczesniej - poinformowat oddziat Fed w
Richmond.

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

Dobra trwate napedzaja sprzedaz
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Sprzedaz detaliczna w Polsce w cenach statych wzrosta w sierpniu o 3,8% r/r przy

Rynek walutowy % % jednoczesnym spadku o 0,3% m/m. W ujeciu narastajagcym w okresie styczen-
EUR-PLN 4,3491 0,07 0,17 sierpien dynamika sprzedazy wyniosta 3,4% r/r, nieznacznie ustepujac wynikowi z
USD-PLN 3,7994 0,23 1,01 analoglc,znego okresu ubiegtego roku (3,6%.r/r). .Po vyyellmlnowanlu wp’{ywu

czynnikow o charakterze sezonowym sprzedaz w sierpniu uksztaltowata sie na
CHF-PLN 4,6295 0,29 0,76 poziomie 0 4,6% wyzszym w ujeciu rocznym oraz wzrosta o 1,0% w relacji do
EUR-USD 1,1449 -0,14 -0,82 stabszego lipca. Sierpniowe dane sugerujq wzglednie stabilng $ciezke popytu
Rynek akcji pkt % % konsumpcyjnego. Cho¢ dane o sprzedazy detalicznej sugerujq nadal nieztg
WIG20 4218 0,09 2,37 kondycje konsumenta, perspektywy na kolejne miesigce staja sie niejednoznaczne.
DAX 25 579 0.02 0.70 Rzutujg na to chtodniejsze sygnaty ptynace z rynku pracy, gdzie wyhamowanie

nominalnej dynamiki ptac w zderzeniu z rosnacq inflacja skutkuje ostabieniem
SP500 7 765 0,00 2,82 realnego wzrostu funduszu wynagrodzen. Proces ten potegowany jest przez
utrzymujaca sie ostroznag polityke kadrowa przedsiebiorstw i brak trwalszego

ozywienia popytu na prace. Znajduje to odzwierciedlenie we wrzesniowych

Rynek pieniezny i rynek diugu badaniach koniunktury. O ile biezace oceny mozliwosci dokonywania waznych
poziom zmiana 1D zmiana 5D  zakupdw ulegty poprawie, o tyle wskazniki wyprzedzajace wskazuja na pogorszenie

oczekiwan dotyczacych przysziej sytuacji finansowej gospodarstw domowych i

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.  poziomu bezrobocia. W potaczeniu z utrzymujaca sie wysoka sktonnoécig do
1M WIBOR 3,80 4 -1 oszczedzania sugeruje to, ze polski konsument, mimo realizowania popytu na dobra
3M WIBOR 3,86 2 1 trwate, moze zachowa¢ doze ostroznosci w decyzjach wydatkowych w
6M WIBOR 3,88 1 .1 hadchodzacych miesigcach.

Podaz pieniadza z kontynuacja solidnego wzrostu. W sierpniu dynamika

SPW PL % p.b. p.b. agregatu M3 pozostata stabilna i wyniosta 11,3% r/r. W strukturze depozytow
2y 4,61 -6 -8  odnotowano nieznaczne wyhamowanie wzrostu srodkéw gospodarstw domowych
5Y 5,69 -6 -23  do 9,7% r/r z 9,9% r/r oraz przyspieszenie depozytdw przedsiebiorstw do 12,3%
10Y 6,12 -5 -27 r/rz 11,4% r/r. Dynamika gotowki obnizyta sie do 14,4% r/r z 14,7% r/r. Po stronie

kredytowej widoczne jest dalsze ozywienie w gospodarstwach domowych, gdzie
poziom zmiana 1D zmiana 5D wzrost przyspieszyt do 7,2% r/r z 6,8% r/r. Sprzyjaty temu mocniejsze dynamiki
kredytow konsumpcyjnych (9,7% r/r) oraz mieszkaniowych w PLN (10,6% r/r). W

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. przypadku przedsiebiorstw dynamika kredytéw ostabta do 8,3% r/r z 8,8% r/r, przy

DE2Y 139 -7 -5 spowolnieniu zaréwno kredytu obrotowego, jak i inwestycyjnego. Sierpniowe dane

DESY 239 7 17 wskazujg na utrzymanie solidnego wzrostu podazy pienigdza, przy dalszym
ozywieniu kredytu gospodarstw domowych i stabszej aktywnosci kredytowej

DE10Y 266 -5 “19  przedsiebiorstw.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Dolar z lekkim umocnieniem. Wczoraj kurs EUR-USD obnizyt sie w okolice 1,145,

Us2y 14 -7 17 osiggajac najnizszy poziom od konca lipca. Dolar wspierany byt oczekiwaniami

US5Y 85 ; 3 dalszego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed.

usioy 116 -6 -23 EUR-PLN bez wiekszych zmian. Po poniedziatkowym umocnieniu wczoraj kurs

EUR-PLN pozostat stabilny, w okolicach 4,35 na koniec dnia.
Krzywa rentownosci PL

65 61 10 Dalsze spadki rentownosci polskich SPW. Wczoraj kontynuowane byty znizki
60 5;7/ rentownosci polskich obligacji. Krzywa dochodowosci obnizyta sie o ok. 5-6 p.b. Na
55 | - o 0 rynkach bazowych wzgledna stabilizacja. Niewielkie ruchy w gére o ok. 1 p.b.

5'0 ya . . . .
45 -10 Dzis$ wraz z publikacjg Biuletynu Statystycznego GUS poznamy stope bezrobocia
40 0 na koniec sierpnia. Wedtug wstepnego szacunku MRPiPS wyniosta ona 5,9%. Z
35 ) zagranicy, opub_lik_owal_'\,e zostang wstepne, wrzesniowe odczyty PMI dla strefy
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne ,
Zrédto: GUS, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % sierpien 5,6 6,6 5,9
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % sierpien -0,8 -0,8 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % sierpien 6,7 7,6 -2,3
Wtorek

Japonia Dzien wolny
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 3,8 5,0 6,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 sierpien 11,3 11,3 11,8
16:00 USA Indeks Fed z Richmond wrzesien -2,0 2,0 5,0
$roda

Japonia Dzien wolny
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 51,0 51,1
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 48,3 48,0
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 54,0 54,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 49,9 49,7
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % sierpien 5,8 5,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,6 52,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,4 51,6
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -4,1
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 53,7 53,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 55,8 56,5
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -690,0 -640,0
Czwartek

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. sierpien 1394
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo wrzesien 89,0 88,8
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 200,0 196,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw, tys. sierpien 615,5 607,0
Piatek

Chiny Dzien wolny
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r sierpien 3,5 3,4
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % sierpien 0,6 0,4
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien -0,3 1,1
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 47,5 47,8

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 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 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 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.



