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Informacje gospodarcze
W kraju

Mediana przeciethego miesiecznego dochodu rozporzadzalnego na 1 osobe
ogotem wyniosta w 2025 roku 3064 zt - podat w raporcie GUS.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) we wrzesniu wynidst 98,8 pkt. wobec 99,5 pkt. przed miesigcem - wynika
z danych Komisji Europejskiej.

Zmiany demograficzne w Polsce sg najszybsze w Europie, a kraj wyludnia sie
i starzeje - wynika z opracowania GUS.

Rzad przyjat we wtorek ostateczny projekt budzetu na 2027 r. - poinformowat
minister finanséw i gospodarki Andrzej Domanski. Deficyt w przysztym roku
ma wynies¢ 281,2 mld wobec wstepnie planowanego deficytu na poziomie
282,6 mld zt. Rzad zaktada, ze w 2027 r. PKB Polski wzrosnie o 3,0 proc., a
inflacja wyniesie $redniorocznie 2,8 proc..

Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy, dzieki ktéremu przemyst
energochtfonny bedzie mdgt czasowo otrzymaé doptate do nawet 70 proc.
kosztow kwalifikowanego zuzycia energii elektrycznej, zamiast 50 proc.
przewidzianych pierwotnie - poinformowat po posiedzeniu rzadu resort
rozwoju i technologii.

Jezeli to mozliwe, Orlen powinien dodatkowo obnizy¢ marze na paliwa - ocenit
w radiu Zet minister energii Mitosz Motyka. Dodat, ze rzad nie chce ingerowac
w rynek paliw, a sprawdzonym rozwigzaniem w tej kwestii jest kontynuacja
rzadowego pakietu CPN.

Ceny mieszkan w II kwartale 2026 roku na 16 najwiekszych rynkach w Polsce
pozostawaty wzglednie stabilne, a po uwzglednieniu inflacji i wzrostu
wynagrodzen wiekszo$¢ wskaznikédw cen wykazywata spadki - wynika z
opublikowanego przez Narodowy Bank Polski raportu o rynku nieruchomosci.

Podwyzki cen nawozéw mineralnych mogg sie przetozy¢ na wiosne 2027 roku
i dlatego Polska chce wiekszych srodkéw wsparcia dla rolnikow - podat MRiIRW
w komunikacie.

Ze Swiata

USA i Iran majq przeprowadzi¢ oddzielne rozmowy z mediatorami w Transport
ropy z Zatoki Perskiej osiagnat 80 proc. poziomu przedwojennego eksportu -
przekazat we wtorek "The Wall Street Journal" powotujac sie na dane firmy
Kpler.

Amerykanski minister energii Chris Wright ogtosit we wtorek, ze USA
wypuszczg na rynek 40 min barytek ropy naftowej ze strategicznej rezerwy
tego surowca (SPR). Celem tego posuniecia jest obnizenie cen ropy.

Prezydent USA Donald Trump zapewnit w poniedziatek, ze nie zaproponowat
Teheranowi ztagodzenia presji gospodarczej w zamian za ustepstwa w
zakresie iranskiego programu nuklearnego. Trump os$wiadczyt, ze nie
proponowat Iranowi ,niczego".

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst we wrzesniu 97,9 pkt.
wobec 98,4 pkt. w poprzednim miesigcu - podata Komisja Europejska w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 99 pkt.

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt we wrzesniu do 81,9 pkt.
z 88,6 pkt. miesiac wczesniej, po korekcie z 89,4 pkt. - wynika z raportu
Conference Board

Niemiecki kanclerz Friedrich Merz i przywodcy pieciu innych panstw UE
zagrozili, ze nie zgodza sie w tym roku na nowy unijny budzet bez cie¢ na
poziomie setek miliarddw — napisat we wtorek brytyjski dziennik "Financial
Times".

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
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Amerykanscy konsumenci w gorszych nastrojach
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wrzesniowy raport The Conference Board, obrazujacy nastroje amerykanskich

Rynek walutowy % %  konsumentéw, wskazuje na ich pogorszenie, co stanowi sygnat ostrzegawczy
EUR-PLN 4,3699 0,00 0,48 dla perspektyw tamtejszego popytu wewnetrznego. Gtéwny wskaznik zaufania
USD-PLN 3,8530 0,26 1,41 obnizyt sie 0 6,7 pkt do poziomu 81,9 pkt, co byto wynikiem symetrycznego
CHF-PLN 4,6206 0,04 0,19 spadk_u za}réwnlo w_kq_rnponencie oceny b_iezqcej sytuadji, jak_i w subindeksie
EUR-USD 1,1342 0,26 0,93 oczekiwan, ktory znizkowat trzeci miesiac z rzedu d,o poziomu 63,6 pkt

- . 5 Fundamentem tego odczytu pozostaje kumulacja szokow kosztowych, wsrod
Rynek akcji pkt %o % ktorych respondenci wskazywali przede wszystkim na rosnace ceny paliw oraz
WiG20 4157 -0,44 -L44  wysokie koszty ustug, co w otoczeniu restrykcyjnej polityki monetarnej Fed i
DAX 25 399 0,10 -0,70  trwajacych napie¢ geopolitycznych przekfada sie na ponowny wzrost obaw
SP500 7 671 -0,17 -0,46 inflacyjnych. Niepokdj konsumentéw budzi ponadto zauwazalne schiodzenie

ocen kondycji rynku pracy, gdzie rosnie odsetek badanych raportujacych

trudnosci ze znalezieniem zatrudnienia, a takze pierwsze od wrzesnia 2024

Rynek pienigzny i rynek dtugu roku negatywne saldo ocen biezacych warunkéw biznesowych. W potaczeniu
poziom zmiana 1D zmiana 5D  z deklarowanym przez ankietowanych ograniczaniem planowanych wydatkow

na ustugi dyskrecjonalne oraz kluczowe dobra trwatego uzytku, najnowsze

Rynek pieniezny PL % p-b. P padanie wskazuje, ze amerykanskie gospodarstwa domowe przyjmuja
1M WIBOR 3,76 1 "4 postawe podwyzszonej ostroznosci, co w nadchodzacych kwartatach moze
3M WIBOR 3,85 1 -1 wptyna¢ na dynamike PKB w USA.
6M WIBOR 3,91 1 3
EUR-USD ze spadkiem. Gtéwna para walutowa odnotowata na wczorajszej
SPW PL % p.b. p.b.  sesji spadek o 0,26% do poziomu 1,134. Impas w sprawie rozmow na linii
oY 4,97 -2 36 USA-Iran sprawia, ze na rynku dominuje wcigz tryb risk-off, co umacnia USD
5y 6,04 -4 35 jako walute safe haven.
10y 6,43 -3 31 . L " .
EUR-PLN bez zmian. Na wczorajszej sesji kurs EUR-PLN nie odnotowat
poziom zmiana 1D zmiana 5D istotnych zmian, utrzymujqc poziom 4,370.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.  Spadek rentownosci dtugu. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
DE2Y 168 -1 29 spadta wczoraj o 3 p.b. do poziomu 6,43%, zmniejszajac tym samym spread
DE5Y 261 -2 22  wobec 10-letnich Bundéw (o 1 p.b.) i 10-letnich Treasuries (o 3 p.b.)
DE10Y 281 -1 14 s . . . . . L
Dzisiaj opublikowany zostanie odczyt inflacji CPI w Polsce za wrzesien (nasza
prognoza: 4,1% r/r) oraz sierpniowa inflacja PCE w USA (konsensus: 3,7%
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. r/r).
us2y 9 4 23
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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
1:50 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 4,0
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,1 51,7 51,5
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,6 51,3 51,4
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 4,0 3,4
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,4 6,4
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -1,5
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 3,1 2,9
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,2 2,9
14:15 USA Raport ADP, tys. wrzesien 74,5 38,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 1,5 1,5
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % sierpien 0,9 0,2
14:30 USA Dochody Amerykandéw m/m, % sierpien 0,5 0,4
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk wrzesien -710,0 2969,0
Czwartek

Chiny Dzien wolny
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,7 48,3
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 50,3 50,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 53,8 53,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,7 52,7
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % sierpien 6,4 6,4
11:30 USA Raport Challengera r/r, % wrzesien -38,5
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 200,0 197,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 57,0 57,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 54,9 54,6
Piatek

Chiny Dzien wolny
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % sierpien 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 80,0 127,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % sierpien 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 0,1 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.



