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Informacje gospodarcze
W kraju

Produkt Krajowy Brutto Polski w II kw. 2026 r. wzrdst 0 3,9% r/r w poréwnaniu
do wzrostu o 3,5% r/r w I kw. - wynika z komunikatu GUS. W ujeciu k/k PKB
wzrost w II kw. o 1,0% wobec wzrostu o 0,6% k/k w I kw. Wczesniejszy szybki
szacunek GUS wskazywat na wzrost w II kw. 2026 r. na poziomie 3,8% r/r i
0,9% k/k.

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2026 r. wzrosty r/r o 3,4
proc., a w poréwnaniu z ub. miesigcem wzrosty o 0,4% - podat w szybkim
szacunku Gtowny Urzad Statystyczny. Ankietowani przez PAP Biznes analitycy
oczekiwali wzrostu cen o 3,1% r/r i wzrostu 0 0,1% m/m.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), informujacy z wyprzedzeniem o przysztych
zmianach bezrobocia wzrdst w sierpniu, sugerujac brak mozliwosci dalszego
spadku liczby bezrobotnych w najblizszych miesigcach - poinformowato Biuro
Inwestycji i Cykli Ekonomicznych (BIEC).

Produkcja ustug w czerwcu w Polsce wzrosta o 5,0% r/r po wzroscie o 7,3%
w maju - podat Eurostat.

Na realizacje Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (KPO) w
2027 roku w czesci grantowej zaplanowano 6,5 mld zt - podano w projekcie
budzetu na 2027 rok.

Plan finansowy FUS na 2027 r. zaktada wptaty z OFE w wysokosci 15,36 mld
zt - podano w projekcie planu.

Plan finansowy Funduszu Pomocy na 2027 rok zaktada emisje dtugu o wartosci
do 2,273 mld zt - podano w planie finansowym funduszu.

Emisje dtugu na rzecz Funduszu COVID-19 w 2027 roku wyniosg do 10 mid zt
- podano w planie finansowym funduszu.

Wptywy Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ) w 2027 roku z tytutu
finansowania diuznego oszacowano na 69,178 mld zt - podano w planie
finansowym funduszu na 2027 rok.

W lipcu wartos$¢ transakcji na rynku wtérnym obligacji skarbowych zwiekszyta
sie 0 13,2% m/m do poziomu 2.776,5 mld zt - podato Ministerstwo Finanséw.

W lipcu 2026 r. udziat inwestoréw zagranicznych w polskich obligacjach wzrést
0 5,2 mid zt do 204,1 mld zt - podat resort finanséw.

Resort finanséw szacuje, ze stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na
koniec sierpnia wyniesie ponad 180 mld zt - poinformowat wiceminister
finansow Jurand Drop w komentarzu do podazy SPW.

Ze Swiata

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, w
sierpniu wynidst 49,8 pkt. wobec 49,2 pkt. miesigc wczesniej - podano w
wyliczeniach biura statystycznego i Federacji Logistyki. Analitycy szacowali
PMI na 49,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Chin w sierpniu wynidst
49,0 pkt. wobec 49,0 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w wyliczeniach
biura statystycznego i Federacji Logistyki i Zakupdw. Analitycy spodziewali sie
wskaznika PMI na poziomie 49,4 pkt.

Inflacja wedtug HICP w Niemczech w sierpniu wyniosta 2,9% r/r wobec 2,8%
miesigc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 3,1%.

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

CPI blizej gornej granicy celu NBP
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, inflacja CPI w Polsce wzrosta w sierpniu do 3,4%
Rynek walutowy % % r/r z 3,0% odnotowanych miesigc wczesniej. W ujeciu miesiecznym ogoélny poziom cen
zwigkszyt sie 0 0,4%. Za przyspieszenie inflacji nadal odpowiadaly przede wszystkim

EUR-PLN 4,3303 -0,27 0,54 kategorie niebazowe, a w szczegdlnosci paliwa, ktoérych ceny byty wyzsze o 24,2% r/r i
USD-PLN 3,7273 -0,61 0,95 o0 5,2% m/m. Presje inflacyjna ograniczata natomiast zywno$¢, ktéra kontynuowata
CHF-PLN 4,6115 -0,44 0,23 spadkowy trend, obnizajac sie¢ 0 0,9% r/ri 0,7% m/m. Ceny energii elektrycznej, gazu i
EUR-USD 1,1618 0,28 -0,39 |nnych paliw wzrgsiy’z kolei o 4,1°_/o r/r oraz 0_,3% r_n/m. Slgrpn_lowy (_)dczyt CPI qkazal sie
— wyzszy od oczekiwan rynkowych i przyblizyt inflacje do gérnej granicy odchylen od celu
Rynek akcji pkt % % NBP. Cho¢ gtéwnym Zrédiem wzrostu cen pozostajq paliwa, to istnieje réwniez ryzyko
WIG20 4023 0,73 0,55 lekkiego podbicia inflacji bazowej. Nie powinno to jednak zasadniczo zmieniac
DAX 26 258 117 0.58 scenariusza stabilizacji stop procentowych w najblizszych miesigcach.
SP500 7 686 -0,33 0,12

PKB przyspiesza, inwestycje wracaja do gry. Wedtug wstepnego szacunku GUS w
2Q’26 realny wzrost PKB przyspieszyt do 3,9% r/r wobec 3,5% r/r kwartat wczesniej, a
gospodarka zwiekszyta sie o 1,0% k/k po korekcie sezonowej. Jednocze$nie szybki
Rynek pieniezny i rynek diugu szacunek GUS, opublikowany w potowie sierpnia, zostat skorygowany w gore o 0,1 p.p.
Solidny wzrost jest tym bardziej warty uwagi, ze zostat wygenerowany w wymagajacym
otoczeniu nasilajacego sie szoku naftowego. Dane potwierdzajq utrzymanie solidnej
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. aktywnosci gospodarczej w Polsce, przy jednoczesnej zmianie jej struktury. Popyt
1M WIBOR 377 > 1 krajowy pozostat gtéwnym zrodtem wzrostu, a stabszg dynamike konsumpcji

! zrekompensowato wyrazne przyspieszenie inwestycji. Dodatkowym wsparciem dla
3M WIBOR 3,80 -3 -3 gospodarki byt dodatni wkfad eksportu netto, ktéry w poprzednim kwartale miat neutralny
6M WIBOR 3,85 0 0 wptyw. Perspektywy wzrostu na kolejne kwartaty pozostaja umiarkowanie korzystne,
nadal obarczone sa ryzykami zwigzanymi z szokiem naftowym. Dane za 2Q'26
potwierdzity wyrazne ozywienie inwestycji oraz odbicie aktywnosci budowlanej po stabym

poziom zmiana 1D zmiana 5D

SPW PL % p.b. p.b. POV - ) . ;
poczatku roku. Jednoczesnie biezace dane miesieczne wskazujg na utrzymujacq sie
2Y 4,45 9 11 odpornoséé przemystu, wspieranego przede wszystkim przez popyt na dobra inwestycyjne
5Y 5,45 10 14 oraz zaopatrzeniowe, co moze $wiadczy¢ zaréwno o wzroscie aktywnosci inwestycyjnej
10Y 6,05 8 14 przedsiebiorstw, jak i odbudowie zapaséw. W najblizszym czasie aktywnosci gospodarczej

powinien nadal sprzyjac¢ naptyw srodkéw unijnych zwigzanych z KPO i programem SAFE,
poziom zmiana 1D zmiana 5D  Ktory wspiera koniunkture zaréwno w przemysle, jak i budownictwie. Z drugiej strony
utrzymujace sie wysokie ceny surowcéw, zaktdcenia w tancuchach dostaw oraz stabsza

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. dynamika konsumpcji gospodarstw domowych moga ogranicza¢ potencjat ozywienia w
kolejnych kwartatach.

DE2Y 151 6

DE5Y 239 6 6 Korekta na EUR-USD. Wczoraj kurs gtdwnej pary walutowej wzrést do powyzej 1,16,

DE10Y 272 4 7 po mocnym spadku w piatek w reakcji na jastrzebie wystgpienie prezesa Fed w Jackson
Hole.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Mocniejszy zloty. Wczoraj kurs EUR-PLN obnizyt sie o blisko 1 figure w warunkach

us2y 11 10 0 stabszego dolara, do 4,33 na koniec dnia.

ussy 95 8 4 Dalsze ostabienie dlugu. Wczorajsze dobre dane o polskim PKB i podwyzszonej inflacji

usioy 130 5 9 podbity oczekiwania na podwyzki stép procentowych, co przetozyto sie na wzrost

rentownosci polskich SPW. Krzywa rentownosci przesuneta sie o ok. 8-10 p.b. w gére. Za
granicg, niemieckie Bundy o ok. 3-5 p.b. w gdre, podczas gdy amerykanskie Treasuries

Krzywa rentownosci PL 0 ok. 3 p.b. w gdre na dtuzszym koncu.
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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

Wk Brytania Dzien wolny
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec 4,1 3,3 4,9
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % lipiec 4,0 3,3 5,3
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 3,4 3,1 3,0
9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % 2Q 3,9 3,8 3,5
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 3,0 2,8
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,9 3,1 2,8
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu sierpien 51,5 51,0 50,9
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu sierpien 49,8 49,0
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu sierpien 51,5 51,5
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu sierpien 54,1 54,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu sierpien 52,8 52,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 3,3 2,9
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % lipiec 6,3 6,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 3,3 2,9
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu sierpien 53,4 53,2
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu sierpien 55,2 55,6
Sroda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % sierpien -1,0
14:15 USA Raport ADP, tys. sierpien 47,0 44,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % lipiec 0,4 0,4
16:00 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % lipiec 1,1 1,1
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % lipiec 0,7 -0,3
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk sierpien 60,0 95,0
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug sierpien 50,6 50,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug sierpien 48,4 48,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug sierpien 48,5 48,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug sierpien 51,7 51,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % lipiec 5,3 4,6
11:30 USA Raport Challengera r/r, % sierpien -46,1
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. sierpien 205,0 203,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mlid USD lipiec -90,3 -73,3
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 2Q 1,3 1,3
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 2Q 1,4 1,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug sierpien 56,8 56,8
16:00 USA Indeks ISM dla ustug sierpien 54,1 54,1
Piatek
8:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle w.d.a. r/r, % lipiec 10,5 6,5
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % lipiec 1,1 0,7
14:30 USA Stopa bezrobocia, % sierpien 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. sierpien 55,0 -23,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. sierpien 50,0 30,0

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. Wtascicielem 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 sposéb 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 rzetelno$¢ 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 wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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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Zrédtem danych sga 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.



