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Informacje gospodarcze
W kraju

Stopy procentowe beda przez diuzszy czas stabilne, do potowy przysztego roku
- ocenit na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Wida¢ ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego NBP, czyli CPI powyzej 3,5%, w
najblizszych miesigcach w Polsce w zwigzku z cenami energii - poinformowat
na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Projekt budzetu nie wskazuje na =zacieSnienie; polityka fiskalna jest
czynnikiem ryzyka dla inflacji - wskazat na konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski.

Publikacja zatozen polityki pienieznej na 2027 rok nastgpi najpdzniej 25
wrzesnia - podano w wykazie aktéw oczekujacych na publikacje RCL.

Wydatki dotacji KPO wyniosty w lipcu 4,104 mid zt wobec ok. 5,949 mid zt w
czerwcu - podat resort finanséw w sprawozdaniu operatywnym budzetu.

Ze $wiata

Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego podniosta stopy procentowe
o0 25 pb. - poinformowano w komunikacie po posiedzeniu. Bank podat, ze
wojna USA i Izraela z Iranem generuje presje inflacyjng, a inflacja w strefie
euro moze pozostac¢ podwyzszona przez diuzszy okres.

Inflacja utrzyma sie powyzej celu do drugiej potowy 2027 r. - poinformowata
w czwartek prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po posiedzeniu
EBC. Lagarde dodata, ze decyzja o podwyzce stép % byta solidnie uzasadniona
przez prognozy.

EBC zrewidowat w gdre prognozy dynamiki PKB w strefie euro na 2026 r. do
0,9%, na 2027 r. do 1,4%, a na 2028 r. pozostawit bez zmian na poziomie
1,5%. EBC pozostawit bez zmian prognoze inflacji na 2026 r. na poziomie 3%,
a zrewidowatl w gore prognozy na 2027 r. do 2,5%, a na 2028 r. - do 2,1%.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPI w USA w sierpniu wzrosty 0 0,4% w
ujeciu miesiac do miesigca, w ujeciu rok do roku wzrosty o 5,4% -
poinformowat Departament Pracy w komunikacie.

Swiatowy handel towarami kontynuowat wzrost w potowie 2026 r. pomimo
utrzymujacej sie niepewnosci geopolitycznej i handlowej - wynika z
najnowszego Barometru Handlu Towarami WTO. Wskaznik wzrést do 102,0
pkt. z 101,7 pkt. odnotowanych rok wczesniej, pozostajac powyzej poziomu
100 pkt., ktéry oznacza handel rozwijajacy sie szybciej od dtugookresowego
trendu.

Srednie ceny produktéw rolnych w Unii Europejskiej spadty w II kwartale 2026
r. o 5,8% rok do roku. Byl to trzeci kolejny kwartat spadku cen producentow
rolnych. Jednoczesnie koszty biezgcych naktadow w rolnictwie, takich jak
energia, hawozy czy pasze, wzrosty 0 4,7% - wynika z danych opublikowanych
przez Eurostat.

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

RPP na $ciezce stabilizacji stop
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wrzesniowa konferencja prezesa NBP, nastepujaca po rynkowo oczekiwanej decyzji

Rynek walutowy % % o utrzymaniu stép procentowych, wskazuje na ostrozne nastawienie RPP.

EUR-PLN 4,3257 0,27 0,11 Kluczowym argumentem  za .stabilizach kpsztu pieniqd.za pozostaje ryzyko

USD-PLN 3,7253 0,45 0,23 utrwallenla sig presji cenowej i przekroczenla. celu |nf|.achne.go. Ryzyko to jest

obecnie stymulowane zaréwno przez nawracajace szoki podazowe na globalnych

CHF-PLN 4,5839 0,14 -0,40  rynkach surowcéw (wzrosty cen ropy i gazu), jak i przez lokalne czynniki

EUR-USD 1,1612 -0,18 -0,12 administracyjno-kosztowe, w tym przywrécenie wyzszej stawki VAT na paliwa.

Rynek akcji pkt % % Jednoczesnie wiadze banku centralnego zwrdcity uwage na proinflacyjne ryzyko

WIG20 4109 2067 1.82 utrzymujacej sie, ekspansywnej polityki fiskalnej panstwa z deficytem sektora

! ! finanséw publicznych szacowanym na poziomie 7,1% PKB w 2027 r. W rezultacie

DAX 25 361 -0,84 2,47 RPP ucina dyskusje o ewentualnych obnizkach stop procentowych przed koncem

SP500 7 592 -0,58 -2,01 biezacego roku, zwiastujac przedtuzong stabilizacje ich poziomu.

Wyzsze stopy w strefie euro. Zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami, Rada

Rynek pieniezny i rynek diugu Prezeséw EBC podjeta decyzje o podwyzszeniu stép procentowych o 25 p.b.

poziom zmiana 1D zmiana 5D  reagujac na przedtuzajaca sie presje cenowaq i szoki podazowe na rynku nosnikéw

energii. Ruch ten znajduje uzasadnienie w najnowszych projekcjach

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b.  makroekonomicznych, ktére obok wyzszej od zatozeh odpornosci gospodarki strefy

1M WIBOR 3,79 2 4 euro (rewizja dynamiki PKB w 2026 r. w gore do 0,9%), wskazujg na zauwazalne

3M WIBOR 3,83 0 3 przesuniecie momentu powrotu inflacji do wyznaczonego celu, ze $rednioroczng

6M WIBOR 3,86 0 o dynamika wskaznika wynoszaca 2,50’/0 w 2027 r. oraz 2,1% w 2028 r. Prezes

Christine Lagarde wskazala, ze gtéwnym proinflacyjnym czynnikiem ryzyka

pozostajg napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie, ktére poprzez kanat

SPW PL Y p-b. p-b. surowcowy mogaq wydtuzy¢ okres podwyzszonej inflacji i wywotywac efekty drugiej

2Y 4,54 0 3 rundy. Z punktu widzenia przysztych dziatan EBC powstrzymuje sie od deklaracji

5Y 5,64 7 13 co do docelowej $ciezki stdép procentowych, podtrzymujac w pemni elastyczne,
10Y 6,24 7 14 uzaleznione od biezacych danych podejscie z posiedzenia na posiedzenie.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Presja kosztowa w USA rosnie. Sierpniowe dane z amerykanskiej gospodarki
wskazujg na nasilenie sie presji kosztowej na poziomie producentéw, gdzie inflacja

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. PPI po wyréwnaniu sezonowym przyspieszyta do 0,4% m/m (wzgledem 0,1% m/m
DE2Y 131 -17 -25 w lipcu), osiggajac w ujeciu niewyréwnanym dynamike na poziomie 5,4% r/r.
DESY 232 4 10 Struktura tego odczytu ujawnia dwutorowos¢ presji. Wzrostowi cen débr (+1,1%

m/m) towarzyszylo niemal catkowite sptaszczenie dynamiki w sektorze ustug
DE10Y 274 1 -2 (+0,1% m/m). Po stronie dobr za wzrost odpowiada w ponad trzech czwartych skok

cen w segmencie energii (+4,2% m/m), ze szczegdlnym wzrostem kosztéw oleju
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. napedowego o 24,1% m/m na czele. W efekcie obraz bazowej presji kosztowej, po
us2y -4 16 -2 wylaczeniu najbardziej zmiennych cen zywnosci, energii oraz ustug handlowych,

US5Y 87 -8 12 wskazuje na wzrost 0 0,3% m/m oraz utrwalenie sie rocznej dynamiki na wcigz
podwyzszonym poziomie 4,7%. Rezultatem tego odczytu jest wzrost rynkowych
us1oy 128 -6 -5 oczekiwan na podwyzke stdp procentowych przez Fed podczas posiedzenia 16
wrzesnia. Kontrakty terminowe wyceniajq to prawdopodobienstwo na blisko 70%.
Krzywa rentownosci PL
65 62 4 EURUSD ze spadkiem. Na koniec wczorajszej sesji EUR umocnito sie wobec USD
o blisko 0,2% do poziomu 1,161. Jest to w gtdwnej mierze efekt konferencji prezes
EBC i nowych projekcji makroekonomicznych - z silniejszym wzrostem PKB i dtugg

6,0

55

50 10 Sciezkg dochodzenia do celu inflacyjnego.

45

4o O 28 89 .‘s / 0 EURPLN ze wzrostem. Wczoraj PLN deprecjonowat wobec gtéwnych walut, w tym

35 EUR. Kurs wzrdst o blisko 0,3% i zakonczyt dzien na poziomie 4,326. Ostabienie

30 10 PLN wynika z rdéznic w podejsciu bankdéw centralnych do polityki pienieznej.
™ M 6M 1y 2y 5y 10v Podczas, gdy Fed i EBC wykazujq gotowos¢ do rozwazenia podwyzek, bazowym

scenariuszem NBP jest stabilizacja poziomu stép. W efekcie czego rynek
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa rentownosd, % (10) dyskontuje potencjalne dywergencje na rynku stép procentowych.

Dilug pod presja. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych wzrosta

Krzywa FRA PL wczoraj o 7 p.b. do poziomu 6,24%, co jest konsekwencja wzrostu cen ropy, ktére

ig T 12 na koniec wczorajszego dnia dochodzity do blisko 110 USD za barytke.

:i 15 Dzi$ poznamy dane o sierpniowej inflacji CPI w USA (konsensus CPI: 3,4% r/r, CPI
42 40 41 8 bazowe: 2,4% r/r) oraz odczyt wrzesniowego Indeksu Uniwersytetu Michigan
0 I I I I I y (konsensus: 51 pkt.)

3,6 2

*aon :

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)  emmgmmKrzywa FRA (I0)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzien wolny
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % lipiec -1,6 0,0 -0,5
10:30 strefa euro Indeks Sentix wrzesien 51 1,7 0,9
12:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 2Q 1,2 1,0 1,2
Wtorek

Chiny Eksport r/r, % sierpien 25,0 25,9 27,0

Chiny Import r/r, % sierpien 28,2 31,0 36,0

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD sierpien 119,1 119,1 125,6
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 2Q 1,4 1,8 1,9
Sroda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % wrzesien 3,75 3,75 3,75
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % sierpien 0,8 0,8 1,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -2,7 -1,0
Czwartek
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 2,9 2,8
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,9 2,9 2,8
15:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stdp procentowych, % wrzesien 2,50 2,50 2,25
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 206,0 205,0 207,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % sierpien 5,4 5,3 4,8
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP wrzesien
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min sierpien 4,0 4,0 4,1
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -391,0 -1350,0 -4450,0
Piatek
14:30 USA Inflacja CPI r/r sierpien 3,4 3,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r sierpien 2,4 2,5
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 51,0 51,7
20:00 USA Budzet federalny, mid USD sierpien -211,1 -432,3

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 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 sposoéb 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 ponoszg
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 sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é 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.



