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Informacje gospodarcze
W kraju

We wrzesniu ceny skupu podstawowych produktow rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w ujeciu rok do roku
spadty o 12,6 proc., po spadku o 12,3 proc. przed miesigcem - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

We wrzesniu 2026 r. najwyzszy wzrost cen na targowiskach odnotowano dla zyta,
ktérego cena wzrosta o 4,8 proc. w poréwnaniu z sierpniem i wyniosta 81,23 zt za
dt - wynika z danych GUS zawartych w publikacji Ceny produktéw rolnych we
wrzesniu 2026 r.

Wiekszo$¢ przedsiebiorstw spodziewa sie w najblizszych miesigcach dalszego
wzrostu cen ustug, materiatow i surowcdéw wykorzystywanych w dziatalnosci
gospodarczej, jednak wzrost ten ma by¢ wolniejszy niz obecnie - wynika z badania
GUS zawartego w publikacji Koniunktura gospodarcza - pazdziernik 2026 r.

W pazdzierniku 2026 r. wskazniki we wszystkich prezentowanych sektorach
wskazujg na pogorszenie lub stabilizacje koniunktury w gospodarce w stosunku do
wrzesnia 2026 r. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

W pazdzierniku ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wynidst 97,2
wobec 96,9 we wrzesniu - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Na koniec 2025 roku 1,5 min pracownikdw otrzymywato wynagrodzenie
nieprzekraczajace ptacy minimalnej - podat GUS.

W 2025 roku wydatki na badania i rozw6j w Polsce wyniosty 58,8 mld zt. To wzrost
0 14,2 proc. w stosunku do poprzedniego roku - podat GUS.

Sejm uchwalit w czwartek ustawe, ktdra podnosi prég podatkowy w PIT ze 120 tys.
zt do 130 tys. zt, wprowadza drugi prog w wysokosci 150 tys. zt oraz nowga, 24-
proc. stawke dla dochodéw miedzy 130 a 150 tys. zt. Progi podatkowe majg by¢
waloryzowane o wskaznik inflacji. Ustawa trafi teraz do Senatu.

Sejm w czwartek uchwalit ustawe, ktora zwiekszy skale podwyzek akcyzy na napoje
alkoholowe w 2027 r. Zwiekszone wptywy z tego tytutu maja trafi¢ do Narodowego
Funduszu Zdrowia.

Ministerstwo Finanséw na przetargu sprzedato 6 serii obligacji (NZ0928, OK0129,
PS1031, NZ0332, DS1034 i DS0436) za 13.978,760 miIn zt, przy popycie na
poziomie 18.070,760 min zt - podat resort finanséw w komunikacie. Ministerstwo
Finansow sprzedato na aukcji dodatkowej pie¢ serii obligacji za tacznie 760 min zt
- podat resort w komunikacie.

Wptywy budzetowe z podatku od nadmiarowych zyskéw koncernéw paliwowych
wyniosg ok. 5,2 mld zt - wynika z odpowiedzi Ministerstwa Finanséw na pytanie
PAP. Oznacza to, ze powinna by¢ to kwota zblizona do kosztu dwoch pierwszych
edycji programu ,Ceny Paliwa Nizej".

Liczba nowo zarejestrowanych samochodéw osobowych we wrzesniu w Polsce
wyniosta 56.354, tj. wzrosta o 13,0 proc. rdr - wynika z szacunkéw europejskiego
stowarzyszenia producentéw motoryzacyjnych ACEA.

Ze Swiata

Prezydent USA zasugerowat w czwartek, ze moze wkrétce wznowic ataki przeciwko
Iranowi - poinformowat dziennikarzy Donald Trump przed odlotem do stanu Iowa.
Przyznat jednoczesnie, ze nie wszystkim jego wyborcom podoba sie zaangazowanie
w te wojne.

Wskaznik zaufania przedsiebiorcow we Francji wyniost w pazdzierniku 97 pkt.
wobec 96 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie instytut
statystyczny INSEE.

Bank centralny Turcji (CBT) obnizyt benchmarkowg, jednotygodniowg stope repo o
100 pb. do 36 proc., zgodnie z oczekiwaniami.

Dwie osoby zginety i dwie zostaly ranne w wyniku ataku dronowego na pole naftowe
Shaybah we wschodniej czesci Arabii Saudyjskiej - poinformowata w $rode
panstwowa agencja informacyjna, powotujac sie przedstawiciela saudyjskiego
ministerstwa energii.

Objasnienia, szczegétowe 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

Sprzedaz detaliczna z lekkim rozczarowaniem
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Publikowane wczoraj dane o wrzesniowej sprzedazy detalicznej w Polsce lekko
Rynek walutowy % % rozczarowaty. Wzrost wynidst 3,3% r/r, przy naszej prognozie 3,6% r/r, nieco wyzej
uplasowanym konsensusie i wobec 3,8% r/r w sierpniu. Wida¢ zatem pewne ostabienie

EUR-PLN 4,3765 0,45 0,19 wzgledem dotychczasowych tendencji, podkreslone spadkiem o 1,7% wzgledem sierpnia
USD-PLN 3,9020 0,60 0,20 po wyréwnaniu sezonowym. Gtéwnym winowajca byty paliwa, ktérych sprzedaz obnizyta
CHF-PLN 4,7554 1,08 0,99 sie 9,8% r/r. We wrzedniu paliwa nie dos¢, ze byty rekordowo drogie we wrzesniu, to

jeszcze kierowcy mogli z poczatkiem miesiaca korzysta¢ z zapasdéw zrobionych w
EUR-USD 1,1216 0,14 -0,04 ostatnich tygodniach sierpnia gdy ceny obnizat CPN, a z koricem miesigca z kolei mogli
Rynek akcji pkt % % sie wstrzymywaé z zakupem w oczekiwaniu na nowa odstone CPN wprowadzang od
WIG20 4193 -1,73 -0,36 pazdziernika. Poza paliwami obowigzywaty dotychczasowe tendencje z mocniejszymi
DAX 25372 -1,07 -0,04 dynamikami w dobrach trwatego uzytku (motoryzacja, elektronika, wyposazenie

mieszkan). Wczorajsze dane o sprzedazy detalicznej wspierajq scenariusz kontynuacji
SP500 7 663 -1,21 0,05 ozywienia w konsumpcji, ale przyhamowanego kilkoma czynnikami,, w tym przede
wszystkim obnizajacg sie dynamika realnych ptac.

Rynek pieniezny i rynek diugu Podaz pieniadza przyspieszyta. Publikowane wczoraj wrzesniowe dane od NBP o
podazy pienigdza pokazaty przyspieszenie dynamiki agregatu M3 z 11,3% r/r do 12,5%

poziom zmiana 1D zmiana 5D r/r. To najmocniejszy roczny wzrost od 2021. Opierat sie zaréwno na wyzszej dynamice

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. depozytdéw gospodarstw domowych (z 9,7% r/r do 10,8% r/r) jak i firm (z 12,3% r/r do
1M WIBOR 379 1 5 14,5% r/r). Przyhamowat natomiast wzrost gotéwki w obiegu, z 14,4% r/r do 13,2% r/r.
! Przyrost wsréd gospodarstw domowych opiera sie gtdwnie na depozytach biezacych. W

3M WIBOR 3,91 1 3 firmach jest roztozony pomiedzy rachunki biezace i lokaty. W kredytach widac
6M WIBOR 3,97 0 1 kontynuacje tendencji rozwojowych w sektorze gospodarstw domowych, zaréwno w
kredytach konsumpcyjnych (9,8% r/r) jak i kredytéow hipotecznych ztotowych (10,9%

SPW PL % b.b. p.b. r/r). Per saldo warto$¢ kredytow dla gospodarstw domowych rosta o 7,5% r/r (kredyty w

walutach obcych redukuja dynamike), co wskazuje na najmocniejsze od blisko 15 lat

2y 4,76 -3 9 ozywienie w tym segmencie. Po stronie firm dynamika kredytéw przyspieszyta z 8,3% r/r

5Y 5,97 -4 13 w sierpniu do 9,2% r/r, gtébwnie za sprawg podbicia dynamiki kredytéw obrotowych (z

10Y 6,39 -4 15 4% r/r do 5,6% r/r) i przy inwestycyjnych utrzymujacych solidny wzrost powyzej 12%
r/r. Wczorajsze dane o podazy pieniadza pokazujg, ze warunki finansowe do kontynuacji

poziom zmiana 1D zmiana 5D ozywienia gospodarczego sg dogodne. Jednoczesnie moze by¢ pewnym argumentem za

lekka korekta nastawienia RPP na bardziej restrykcyjne.

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

DE2Y 173 6 16 Kopiunktura gospodarcza z kosmetyczna: poprawa na poczatku 4 kwartatu. Z
pazdziernikowego badania GUS wynika, ze 0ogélny wskaznik syntetyczny koniunktury dla

DESY 283 4 20 Polski wynidst 97,2 wobec 96,9 we wrzesniu. Po wyréwnaniu sezonowym najwyrazniejsza

DE10Y 306 5 23 poprawa zaznaczyta sie w przetworstwie przemystowym. Z pozostatych sektorow
niewielka poprawa dotyczyta budownictwa, handlu, transportu i gospodarki magazynowej
oraz zakwaterowania i gastronomii. Ostabienie wzgledem sierpnia odnotowane zostato z

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. kolei w sektorach z relatywnie wysokimi wskaznikami koniunktury, a sa to: informacja i

us2y 12 14 19 komunikacja oraz finanse i ubezpieczenia. Pazdziernikowe badanie wpisuje sie w obraz

US5Y 120 14 24 kontynuacji ozywienia w gospodarce pomimo wymagajacego otoczenia zewnetrznego
zwigzanego z szokiem naftowym.

us1oy 144 13 25

Wyhamowane wzrostu na gtéwnej parze. Wczoraj na rynku brakowato waznych
Krzywa rentownosci PL publikacji makro z gtéwnych gospodarek. Rynek reagowat zatem gtdwnie na doniesienia
w kwestiach geopolitycznych. Sygnat od Trumpa, ze USA przymierzaja sie do wznowienia

;g oo o4 2 atakdéw na Iran, czy tez nasilenie atakéw Rosji na Ukraine i Huti na infrastrukture
60 ) energetyczna Arabii Saudyjskiej ,podniosty nieco awersje do ryzyka. W rezultacie korekta
55 10 wzrostowa na EUR-USD zostata zastopowana, a dzi$ rano kurs cofa sie w okolice 1,12.
50 48
45 - 40 =0 o Zioty s_zyl?ko oddaje zdo_bycze, a krajowy_ rynlek dlugu korzysta z chwili
40 ’__‘_.5_./. [ | B wytchnienia na francuskim dlugu. Wczoraj Prdoby zagrywek pod pozytywne
35 scenariusze geopolityczne z ostatnich dni zostaty szybko skontrowane na parach
3,0 -10 ztotowych. EUR-PLN wczoraj po osiggnieciu pazdziernikowego minimum w okolicy 4,3550
™ M 6M v 2Y 5Y 10y silnie wzrost i wrdcit w rejon 4,38. USD-PLN powrdcit nad 3,90. Na rynku FI wczoraj
pojawity sie sygnaty chwilowego przesilenia w trendzie wzrostowym rentownosci
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==em==Krzywa rentownosd, % (o) francuskich 10-latek. Krajowy dtug, dodatkowo wsparty do$¢ udang aukcjg MF

(uplasowanie maksymalnej puli ok. 14 mld zt, przy popycie 18,1 mlid zt), w odpowiedzi

skorygowat ostatnie tendencje i umocnit sie — rentownosci obnizyty sie o 3-4 p.b.
Krzywa FRA PL Y9 ) < vy sie P

54 10 Dzi$ o 9:30 opublikowany zostanie pazdziernikowy indeks PMI dla ustug w Niemczech.
we, 4B 8 S0 5D Konsensus zaktada 52,5 pkt wobec 52,9 pkt poprzednio.

49 48 ] 0O 9:30 opublikowany zostanie pazdziernikowy indeks PMI dla przemystu w Niemczech.

a4 .’jj/r I I I I 0 Konsensus zaktada 53,5 pkt wobec 53,9 pkt poprzednio.

’ 40 ' -5 O 9:30 opublikowany zostanie najnowszy biuletyn statystyczny GUS oraz dane o stopie

39 I 0 bezrobocia rejestrowanego w Polsce za wrzesien. Spodziewamy sie stabilizacji na

poziomie 5,8%, a wiec zgodnie z konsensusem.
34 -15 O 10:00 opublikowany zostanie pazdziernikowy indeks PMI dla ustug w strefie euro.

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

Tt 25 36 6x0  9x12 12015 1518 18x21 21x24 Konsensus zaktada 52,5 pkt wobec 53,0 pkt poprzednio.

0O 10:00 opublikowany zostanie pazdziernikowy indeks PMI dla przemystu w strefie euro.
mm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Krzywa FRA (l0) Konsensus zaktada 52,8 pkt wobec 52,9 pkt poprzednio.
O 15:45 opublikowany zostanie pazdziernikowy indeks PMI dla ustug w USA. Konsensus
zaktada 58,0 pkt wobec 58,8 pkt poprzednio.
O 15:45 opublikowany zostanie pazdziernikowy indeks PMI dla przemystu w USA.
Konsensus zaktada 55,5 pkt wobec 55,9 pkt poprzednio.

Objasnienia, szczegétowe 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.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 1,1 0,5 0,6
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 5,5 5,5 4,5
Chiny PKB r/r, % wrzesien 4,5 4,4 4,3
Wtorek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % wrzesien 6,7 6,3 3,0
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % wrzesien 5,9 6,0 6,8
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % wrzesien -0,8 -0,8 -0,8
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % wrzesien -9,0 2,2 6,6
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 4,6 3,1 4,0
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r wrzesien 6,1 5,7 4,8
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mld EUR sierpien 8,7 27,2
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW pazdziernik 28,1 30,0 34,2
0:00 USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. wrzesien 1400 1385 1403
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. wrzesien 1221 1305 1288
$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -5,3 -4,2
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -3060 -340 -8557
Czwartek
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 3,3 3,6 3,9
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 wrzesien 12,5 11,3 11,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 194,0 200,0 200,0
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 52,8 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 wyrdwnane 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. Witascicielem 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¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialnos$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegétowe 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.



