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Informacje gospodarcze
W kraju

Rzad do 31 grudnia obniza stawke VAT na paliwa do 8 proc. - podano w
rozporzadzeniu opublikowanym w Dzienniku Ustaw.

Prezydent Karol Nawrocki podpisat ustawe dotyczacg nadmiarowych zyskoéow
koncernow paliwowych i skieruje jg do Trybunatu Konstytucyjnego do kontroli
w trybie nastepczym - poinformowat w oredziu prezydent.

Rzad obnizy ceny paliw jak najszybciej, zgodnie z obietnica premiera -
przekazat szef MSZ Radostaw Sikorski po decyzji prezydenta Karola
Nawrockiego o podpisaniu ustawy dot. nadmiarowych zyskéw koncerndéw
paliwowych.

Ceny paliw na stacjach beda nizsze juz w przysztym tygodniu - poinformowat
w czwartek na konferencji prasowej w USA minister finanséw i gospodarki RP
Andrzej Domanski.

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce we wrzesniu wyniost 49,0 pkt. wobec
48,3 pkt. przed miesigcem - podat S&P Global.

Ministerstwo Energii przedstawi w ciggu kilkudziesieciu dni mape drogowg dla
modutowych reaktorow jadrowych, a nowa polityke energetyczng - w
przysztym roku - poinformowat PAP wiceminister energii, petnomocnik rzadu
ds. strategicznej infrastruktury energetycznej Wojciech Wrochna.

Ze $wiata

Pentagon wysle trzecig grupe uderzeniowg z lotniskowcem oraz inne okrety
wojenne na Bliski Wschod - podata w piatek agencja dpa za amerykanskim
dziennikiem ,Wall Street Journal" i portalem Axios. Media, powotujac sie na
urzednikéw, donoszg, ze po listopadowych wyborach do Kongresu mogq
nastgpi¢ kolejne ataki przeciwko Iranowi.

Administracja USA wezwata witadze Niemiec i Francji do uwolnienia
awaryjnych zapasow oleju napedowego, by pomoéc w obnizeniu $wiatowych
cen paliw, grozac w przeciwnym razie zakazem eksportu do tych krajéw oleju
napedowego z USA - podat w czwartek Reuters, powotujac sie na trzy zrddta.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzesniu 52,9 pkt. wobec 52,7
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
oczekiwano 52,7 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wyniost we wrzesniu 53,9 pkt. wobec 54,3
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 53,8 pkt.

Stopa bezrobocia w strefie euro w sierpniu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,4 proc. wobec 6,4 proc. w poprzednim miesiqcu -
poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny Unii Europejskiej.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wynidst we wrzesniu 55,9
pkt. wobec 53,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w koncowym odczycie.
Wstepnie szacowano 57 pkt.

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

Nastroje w polskim przemysle najlepsze od maja
poziom zmiana 1D zmiana 5D

We wrzesniu wskaznik koniunktury w polskim sektorze przemystowym S&P

Rynek walutowy % %  Global PMI wzrést z sierpniowego poziomu 48,3 pkt do 49,0 pkt, plasujac sie
EUR-PLN 4,3771 0,30 -0,12 nieco powyzej naszej prognozy zaktadajacej odczyt rzedu 48,6 pkt. Choc
USD-PLN 3,8913 1,03 1,01 indeks wcigz przebywa ponizej neutralnego progu 50,0 pkt, badanie ankietowe
CHEF-PLN 4,6841 1,67 0,60 Wskazuje na wyhamowanie tempa redukcji nowych zamoéwien, co w

deklaracjach respondentdw przetozyto sie na wolniejszy spadek biezacej

EUR-USD 1,1244 -0,76 -1,20 A L . , - P

- . . produkcji i tagodniejsze ciecia etatéow. Nalezy jednak podkresli¢, ze ten
Rynek akeji pkt % % poprawiajacy sie obraz wytaniajacy sie z tzw. miekkich danych wcigz zderza
WiG20 4102 -1,90 -216  gje z twardymi odczytami makroekonomicznymi. Wedtug najnowszych
DAX 24 939 -1,03 -1,29  dostepnych odczytdéw za sierpien, produkcja przemystowa w Polsce skurczyta
SP500 7 666 0,19 -0,99 sie o 1,8% w ujeciu miesiecznym, nawet jesli samo przetwdrstwo

przemystowe utrzymato dodatnig dynamike na poziomie 3,4% w relacji
rocznej. W obszarze proceséw cenowych PMI sygnalizuje spadek inflacji
Rynek pienigzny i rynek dtugu kosztéw produkcji, choé jej bezwzgledne tempo pozostaje podwyzszone m.in.
poziom zmiana 1D zmiana 5D  ze wzgledu na ceny energii i transportu. W rezultacie, optymizm polskich
producentéw osiggnat najwyzszy putap od maja.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,76 0 4 Niemiecka gospodarka w lepszych nastrojach. Zgodnie ze wstepnym
3M WIBOR 3,84 -1 1 odczytem S&P Global ztozony wskaznik PMI dla niemieckiej gospodarki wzrdst
6M WIBOR 3,90 -1 1 we wrzesniu do 53,8 pkt z poziomu 51,8 pkt w sierpniu, jednak z
makroekonomicznego punktu widzenia kluczowym wnioskiem z raportu jest
SPW PL % p.b. p.b. ponowne nasilenie presji inflacyjnej w tamtejszym sektorze prywatnym.
2y 4,83 -4 -4 Koszty operacyjne przedsiebiorstw rosty w najszybszym tempie od czterech
% 5,90 4 .5 miesiecy, co ankietowane firmy bezposrednio tltumacza wzrostem cen paliw
10Y 6,29 3 .4 Oraz wyzszymi ogolnymi kosztami nosnikow energii. W rezultacie srednie ceny

dobr i ustug oferowanych przez przedsiebiorstwa podniosty sie na koniec
poziom zmiana 1D zmiana 5D trzeciego kwartalu w najszybszym tempie od maja, co bylo napedzane
dynamika cennikdw w sektorze ustug, maskujacg jednoczesne wyhamowanie

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. inflacji cen producentéw w przemysle do najnizszego poziomu od p6t roku. Tej

DE2Y 177 10 22 presji kosztowej towarzyszy jednak ozywienie aktywnosci biznesowej,

DESY 265 6 13 wspierane przyspieszonym naptywem nowych zamodwien, ktéry wygenerowat

DE10Y 279 5 5 najwiekszy od maja 2022 roku przyrost zalegtosci w realizacji projektéw i
przetozyt sie na drugi z rzedu miesigc wzrostu zatrudnienia. Struktura tych
danych dowodzi, ze powolna proba ozywienia niemieckiej gospodarki odbywa

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. sie w warunkach utrwalonej uporczywosci kosztowej, co strukturalnie utrudnia

us2y 4 6 9 trwate wygaszenie procesow inflacyjnych.

ussy 89 4 0

US10Y 105 1 -9 EUR-USD ze spadkiem. USD na wczorajszej sesji kontynuowat trend

aprecjacji, ktory wspierany jest przez rosnacy risk-off na rynku forex,
napedzany przede wszystkim perspektywa eskalacji konfliktu USA-Iran.

Krzywa rentownosci PL . S : . . .
Wedtug najnowszych doniesien medialnych Pentagon zamierza wystac trzeciq

65 63

60 59 grupe uderzeniowg z lotniskowcem oraz inne okrety wojenne na Bliski
55 Wschéd. W rezultacie gtdwna para walutowa odnotowata spadek rzedu ok.
50 - 48 0,8% do poziomu 1,124.
- Fpe’
40 8 °8 : EUR-PLN ze wzrostem. Globalny risk-off na rynku forex przektada sie na
35 odptyw kapitatu z regionu CEE, co spowodowato ostabienie PLN wzgledem EUR
30 -10 0 0,3% do poziomu 4,377.

1™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y

Rentownosci ze spadkiem. Na wczorajszej sesji polskie 10-letnie obligacje
skarbowe odnotowaty spadek o 3 p.b. do poziomu 6,29%. Dzisiejsza sesja
moze przynie$¢ zwiekszong zmiennos$c¢ za sprawg podpisania przez Prezydenta
Krzywa FRA PL RP ustawy o nadmiarowych zyskach koncerndéw paliwowych, z ktérych to
srodkow ma zosta¢ zrealizowana obnizka cen paliw. W rezultacie moze

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

6
o 4p 50 50 S0 ST to ograniczy¢ do pewnego stopnia oczekiwania inflacyjne na dtugim koncu
49 l Y 2 krzywej.
- s
44 2 - 0
4:/.// i I I e 2 Dzisiaj poznamy wrzesniowa inflacje HICP w strefie euro (konsensus: 3,7%
39 4 r/r) oraz stope bezrobocia w USA we wrzesniu (konsensus: 4,1% r/r).

34 -6
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
Wtorek
15:00 USA Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, % lipiec 2,5 2,2 2,2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wrzesien 81,9 89,0 88,6
$roda
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien 3,4 6,8 3,9
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 2,7 3,2 0,5
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,1 51,7 50,9
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,6 51,3 51,4
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 4,0 4,0 3,4
10:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,4 6,4 6,4
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -6,0 -4,1
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 3,3 3,1 2,9
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,3 3,2 2,9
14:15 USA Raport ADP, tys. wrzesien 90,0 74,5 36,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 2,2 1,5 2,2
14:30 USA Wydatki Amerykanow m/m, % sierpien 0,9 0,9 0,1
14:30 USA Dochody Amerykandéw m/m, % sierpien 0,2 0,5 0,3
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk wrzesien 922,0 -710,0 2969,0
Czwartek

Chiny Dzien wolny
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 49,0 48,7 49,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 50,6 50,3 51,1
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 53,9 53,8 54,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,9 52,7 52,7
12:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % sierpien 6,4 6,4 6,4
11:30 USA Raport Challengera r/r, % wrzesien -19,9 -20,0 -46,1
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 197,0 200,0 198,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 55,9 57,0 53,9
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 54,5 55,0 55,6
Piatek

Chiny Dzien wolny
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % sierpien 2,5 2,4 2,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,7 3,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,7 3,3
14:30 USA Stopa bezrobocia, % wrzesien 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. wrzesien 90,0 162,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. wrzesien 81,0 127,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % sierpien 0,3 0,3
16:00 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 0,0 0,0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % sierpien 0,2 0,9

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 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, 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, 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.



