Raport Rynkowy

wtorek, 22 wrzesnia 2026

EUR-USD, dane dzienne

1,22
1,20
1,18
1,16
1,14

1,12

1,10
25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09

EUR-PLN, dane dzienne
435

4,30

4,25

4,20

4,15
25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09

USD-PLN, dane dzienne
3,90

3,80
3,70
3,60

3,50

3,40
25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09

CHF-PLN, dane dzienne
4,80
4,75
4,70
4,65
4,60
4,55
4,50
4,45

4,40
25-09  25-11  26-01  26-03  26-05  26-07  26-09

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

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

Marcin Bogusz
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marcin.bogusz2@alior.pl

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

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

Alior Bank S. A.
ul. Chmielna 69
00-801 Warszawa

Informacje gospodarcze
W kraju

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu 2026
r. wzrosto o 5,6% r/r i wyniosto 9.259,54 zt - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze r/r spadto o 0,8%. Konsensus PAP
Biznes zaktadat wzrost ptac 0 6,6% r/r i spadek zatrudnienia o 0,8% r/r.

Liczba mieszkan, ktorych budowe deweloperzy rozpoczeli w sierpniu 2026 r.
wzrosta o 25,6% r/r, a m/m spadta o 9,4% - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Na koniec sierpnia 2026 roku w budowie pozostawato 860,1 tys. mieszkan, tj.
o 0,6% wiecej niz na koniec analogicznego miesigca 2025 r. - wynika z
szacunku GUS.

Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu wzrosta o 6,7% r/r, a miesiqc do
miesigca spadfa o 0,6% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Spadek przecietnego wynagrodzenia w sierpniu 2026 r. o0 2,6% m/m wynikat
z mniejszej skali dodatkowych wyptat, m.in. nagrod i premii - kwartalnych,
rocznych i uznaniowych, a takze nagrod jubileuszowych oraz odpraw
emerytalnych - podat Gidwny Urzad Statystyczny.

Komisja Europejska wydata tzw. decyzje wykonawcza w sprawie wyptaty
Polsce 7,9 mld euro w ramach 6smej ptatnosci z Krajowego Planu Odbudowy
- wynika z opublikowanego w poniedziatek na stronach KE dokumentu.

Do 20 wrzesnia podpisano 31.028 umow na unijne dofinansowanie projektow,
ktore wykorzystajg 70,3% dostepnej puli srodkdéw z polityki spdjnosci UE na
lata 2021-2027 - poinformowato na stronie internetowej Ministerstwo
Funduszy i Polityki Regionalnej.

BGK kontynuuje wyptaty z perspektywy UE 2021-2027, do 18 wrzesnia
wyptacit ok. 92,23 mld zt - poinformowat BGK.

Cata kwota w wysokosci 2,9 mld zt przeznaczona na pozyczki na cyfryzacje ze
Ssrodkéw Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO) zostata
zakontraktowana - poinformowat Bank Gospodarstwa Krajowego w
komunikacie. Bank podpisat 53 umowy.

Przewidywane na okres najblizszych 12 miesiecy obcigzenie Polski sptatg
zobowigzan zaciggnietych przez rzad na koniec sierpnia wyniosto 5.823 min
euro wobec 6.858 min euro miesigc wczesniej - wynika z danych Narodowego
Banku Polskiego.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec sierpnia wzrosto do ok. 2.249,1 mld zi,
0 35,9 mid z, czyli 0 1,6% m/m - podat resort finanséw w szacunkowych
danych.

Ministerstwo Finansow na przetargu sprzedazy 23 wrzesnia zaoferuje
obligacje serii: NZ0928, OK0129, NZ0331, PS1031, DS1034 i DS0436 tacznie
za 7-12 mld zt - podat resort w komunikacie.

Ze Swiata
Jesli szoki podazowe nie wygasaja, potrzebne sg dziatania w ramach stép

procentowych - poinformowat Austan Goolsbee, prezes oddziatu Rezerwy
Federalnej USA w Chicago.

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

Wyrazne odbicie w budownictwie
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Sierpniowe dane GUS przyniosty wyrazng poprawe po stabym odczycie z lipca.

Rynek walutowy % %  Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 6,7% r/r po spadku o 2,3% r/r
EUR-PLN 4,3462 -0,41 0,12 miesiac wczesniej, a po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych
USD-PLN 3,7906 -0,22 0,84 produkcja wzrosta w sierpniu o0 4,3% r/r. Gtdwnym motorem wzrostu byto
CHF-PLN 4,6162 -0,10 0,39  budownictwo infrastrukturalne, gdzie produkcja zwigkszyta sig az 0 29,0% r/r.
EUR-USD 1,1465 -0,18 -0,73 Sz’czegélnie pogytywnie prezentuja sie dane doty_czace robot inwestycyjnych,
Rynek akgji okt % % ktorych wartos¢ wzrosta o 19,3% r/r, przy Jc_edn_oczesnym §padku prac

remontowych o 20,8% r/r. Taka struktura wskazuje, ze aktywnos¢ budowlana
WIG20 4215 2,23 2,26 jest w coraz wiekszym stopniu wspierana przez nowe projekty inwestycyjne,
DAX 25 575 1,07 0,53  co koresponduje z obserwowanym w gospodarce ozywieniem inwestycji.
SP500 7 765 1,49 2,36 Jednoczesnie stabym ogniwem pozostaje budownictwo zwigzane ze

wznoszeniem budynkdw, gdzie produkcja spadta o 19,6% r/r, odnotowujac

spadki trzeci miesigc z rzedu. Patrzac z szerszej perspektywy, budownictwo

Rynek pienigzny i rynek dtugu nie odrobito jeszcze spadkéw z poczatku roku - w okresie styczen-sierpien
poziom zmiana 1D zmiana 5D  produkcja byta nizsza o 2,1% r/r. Obraz budownictwa pozostaje

nierbwnomierny, ale coraz wyrazniej wida¢, ze inwestycje ciagng sektor w

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. gc’)re.

1M WIBOR 3,76 -2 -4

3M WIBOR 3,84 -1 0 Rozczarowanie w ptacach. W sierpniu dynamika wynagrodzen

6M WIBOR 3,89 1 2 rozczarowata, wyraznie wyhamowujac. Przecietne miesieczne wynagrodzenie
brutto w sektorze przedsiebiorstw byto o 2,6% nizsze niz w lipcu, natomiast

SPW PL % p.b. p.b.  jego roczna dynamika obnizyta sie do 5,6% r/r z 6,8% r/r miesigc wczesniej.

2Y 4,67 -14 -3 Odczyt byt wyraznie nizszy od konsensusu rynkowego (6,6% r/r). Spadek

% 5,75 _14 .15 wynagrodzen byt w duzej mierze efektem wygasania przejSciowych

10v 6,17 10 .3 czynnikéw, ktére w poprzednim miesiacu podbity poziom ptac, takich jak

wyptaty premii, nagrdd i innych $wiadczen o charakterze jednorazowym
poziom zmiana 1D zmiana 5D (lesnictwo, gornictwo). Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyto sie w sierpniu o0 0,2% m/m po niewielkim wzroscie odnotowanym

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. w lipcu. W ujeciu rocznym zatrudnienie byfo nizsze o 0,8%, co wskazuje, ze
DE2Y 146 -8 2 obserwowana miesiqc wczesniej poprawa nie przerodzita sie w trwalsze
DESY 247 -7 -10 ozywienie popytu na prace. Przy wzroscie inflacji do 3,4% r/r w sierpniu realna
DE10Y 272 -4 16 dynamika funduszu wynagrodzen obnizyta sie do 1,3% r/r, co daje drugi

najnizszy odczyt na przestrzeni ostatnich 3 lat. Jednoczesnie wrzesniowe

badanie koniunktury konsumenckiej przyniosto mieszany obraz. Biezacy
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wskaznik ufnosci konsumenckiej lekko wzrést, czemu towarzyszyta wyrazna
us2y -7 -15 -12 poprawa ocen mozliwosci dokonywania waznych zakupéw. Z kolei
ussY 92 -11 -15 wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej nieco obnizyt sie, przede
US10Y 122 -6 19 wszystkim z powodu pogorszenia oczekiwan dotyczacych przysztej sytuacji

finansowej gospodarstw domowych i bezrobocia. Przy utrzymujacej sie
wysokiej sktonnosci do oszczedzania wskazuje to na nadal ostrozne podejscie

Krzywa rentownosci PL . ' , .
gospodarstw domowych do zwiekszania wydatkow konsumpcyjnych.

6,5
6,0
55
50
4,5
40 2 Ztoty z wyraznym umochieniem. Wczoraj kurs EUR-PLN obnizyt sie o ok.
35 1,5 figury. Ztotemu sprzyjaty spadki cen ropy naftowej.
3,0 -30

™ Mo 6M Y 2 sy oy Odreagowanie na dlugu. Wczoraj obserwowaliSmy spadki rentownosci
zwigzane ze spadkami cen ropy. Krzywa rentownosci polskich SPW przesuneta
sie w dot o ok. 10-14 p.b. Niemieckie Bundy w doét o ok. 6-7 p.b. wzdtuz catej
krzywej. Amerykanskie 2-latki wzrosty o 3 p.b., podczas gdy 10-latki obnizyty
Krzywa FRA PL sie o blisko 5 p.b.

o BN I
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0 EUR-USD bez wiekszych zmian. Wczoraj kurs gtéwnej pary walutowej
utrzymat sie w okolicach ponizej 1,15.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzyw a rentownosdi, % (l0)

Dzi$ poznamy wyniki sprzedazy detalicznej za sierpien oraz dane o podazy
pienigdza M3 dla Polski.

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (I0)

Zrédio: 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

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 5,0 3,9
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 sierpien 11,3 11,3
16:00 USA Indeks Fed z Richmond wrzesien 2,0 4,0
$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 55,9 56,5
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -595,0 -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 616,1 607,0
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.



