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Informacje gospodarcze
W kraju

Szacowana warto$¢ majatku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce na
koniec 2025 r. wzrosta do ok. 8,1 bln zt z 7,9 bin zt czyli o ok. 2,5 proc. rdr -
wynika z danych przytaczanych przez Narodowy Bank Polski.

Wszystko wskazuje na to, ze nowy rzadowy pakiet wsparcia cen paliw bedzie
obowigzywac do konca 2026 r., a jego koszt wyniesie w takim horyzoncie ok.
5 mld zt - ocenia minister energii Mitosz Motyka.

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

Koszt obnizenia do 31 grudnia 2026 r. stawki VAT na paliwa do 8 proc. z 23
proc. szacowany jest na 3,24 mld zt, a stawek akcyzy na paliwa na 2,1 mid zt
- podano w ocenach skutkéw regulacji projektow rozporzadzen.

Petne przeniesienie obnizki akcyzy na ceny paliw powinno zmniejszy¢ cene
benzyny o 29 gr/litr - podano w ocenie skutkéw regulacji projektu.

Przywddcy 17 panstw UE, w tym premier Donald Tusk, we wspdlnym liscie
wystanym w pigtek sprzeciwili sie cieciom w nowym unijnym budzecie. Wedtug
nich poziom wydatkéow na rozwdj regiondw i rolnictwo nie powinien ulec
zmianie.

Narodowy Bank Polski nie ma wptywu na ceny energii, ale nie dopusci do
utrwalenia sie inflacji powyzej celu, nastroje sa jastrzebie - wynika z
przemowienia prezesa NBP Adama Glapinskiego, rozestanego przez Biuro
Prasowe NBP. Bank centralny bedzie bra¢ pod uwage w swoich dziataniach
zrodta wzrostu inflacji, jak i wptyw wyzszych cen energii na catg aktywnosc
gospodarcza.

Ze $wiata

Prezydent Francji Emmanuel Macron oswiadczyt w pigtek, ze panstwa G7
uwolnig do 100 min barytek ropy i oleju napedowego w ciggu czterech
miesiecy.

Trump poinformowat, ze USA nie wprowadza zakazu eksportu oleju
napedowego

Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO wzrést we wrzesniu 2026 r. o 1,5 proc.
w ujeciu miesiecznym, do 136,0 pkt - podata w pigtek Organizacja Narodow
Zjednoczonych ds. Wyzywienia i Rolnictwa (FAO).

FAO obnizyta prognoze $wiatowej produkcji zbdéz w 2026 r. o 2,1 proc. ton
wzgledem lipcowych szacunkéw - wynika z danych Organizacji Narodow
Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture
Organization of the United Nations, FAO).

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 3,8 proc. we wrzesniu w ujeciu
rdr - podat we wstepnym szacunku Eurostat, biuro statystyczne Unii
Europejskiej. Konsensus zaktadat wzrost o 3,7 proc. wobec 3,2 proc. miesiac
wczesniej.

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (payrolls) w Stanach
Zjednoczonych wzrosta we wrzesniu o 29 tys. Oczekiwano zwyzki o 89 tys.
Miesiqc wczesniej liczba nowych miejsc pracy wzrosta o 133 tys., po korekcie
z 162 tys. - podat amerykanski Departament Pracy.

Zamowienia w przemysle amerykanskim w sierpniu wzrosty o 0,1 proc. mdm
- poinformowat Departament Handlu USA. Analitycy szacowali, ze zamdwienia
wzrosng o 0,2 proc. mdm.

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.



Raport Rynkowy

poniedziatek, 5 pazdziernika 2026

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Niejednoznaczne dane z USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wrzesniowe dane z amerykanskiego rynku pracy byty stabsze od oczekiwan. Przyrost
Rynek walutowy % % miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wynidst zaledwie 29 tys., a dodatkowo dane za
lipiec i sierpien zostaty zrewidowane w dét facznie o 60 tys. etatow. Wyniki badania

EUR-PLN 4,3835 0,15 0,26 przedsiebiorstw byly zatem dos$¢ stabe. Lepiej natomiast wyszedt wynik badania
USD-PLN 3,8936 0,06 1,45 gospodarstw domowych. Co prawda stopa bezrobocia wzrosta lekko z 4,1% do 4,2%, ale
CHF-PLN 4,7020 0,38 1,50 to akurat skutek znacznego wzrostu aktywnosci zawodowej, z 61,4% do 61,8%. Wg

R B badania gospodarstw domowych zatrudnienie wzrosto o przeszto 400 tys., co tagodzi
EUR-USD — 1,1255 0,10 1,19 negatywny wydzwiek stabego wyniku NFP. Jednoczes$nie obserwowane byto dalsze
Rynek akcji pkt % % chtodzenie dynamiki ptac - stawka godzinowa rosta o 3% r/r, najstabiej od 2021 r. Per
WIG20 4084 -0,44 -2,30 saldo mamy obraz stabszych NFP i poluzowania sytuacji podazowej na rynku pracy. Rynek
DAX 25 231 1,17 0,70 w odpowiedzi zredukowat zaktady o podwyzke stop Fed na pazdziernikowym posiedzeniu.
SP500 7723 0,73 0,51 Inflacja w strefie euro wyraznie wyzej. Wg wstepnego szacunku inflacja HICP we

wrzeséniu w strefie euro wzrosta do 3,8% r/r z 3,2% r/r w sierpniu. To gtéwnie skutek

rosnacych cen kategorii pozabazowych. Inflacja bazowa wzrosta, ale nieznacznie, z 2,4%
Rynek pieniezny i rynek diugu r/r do 2,5% r/r. Nieco wyrazniej przyspieszyta inflacja ustug, z 3% r/r do 3,2% r/r. Przy
ostatnio lekko ztagodzonej komunikacji EBC, dane na razie nie dajg mocnego argumentu
za kontynuacja podwyzek stéop w pazdzierniku. Gtdwnga sktadowa wzrostu inflacji jest
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. wcigz szok podazowy i wyzsze ceny energii i paliw.

1M WIBOR 3,80 4 4 R R ,

Rzad wznawia CPN, z wstepnym planem podtrzymania programu do konca roku.
3M WIBOR 3,85 1 -1 W najnowszej odstonie programu, ktdra wg plandw bedzie obowigzywac od 3 pazdziernika
6M WIBOR 3,91 1 1 do konca tego roku obnizona zostata akcyza na benzyne i olej napedowy oraz obnizony
zostat VAT na paliwa silnikowe. W sumie szacujemy, ze pakiet obnizy CPI o ok. 0,7 p.p.
Przy obecnych tendencjach w inflacji oraz na rynkach energii, obnizenie cen paliw

poziom zmiana 1D zmiana 5D

SPW PL % p.b. p.b. . . . L P N .
powinna pozwoli¢ na sprowadzenie wskaznika CPI ponizej 4% r/r w ostatnich miesiqcach

2y 4,74 -9 -15 tego roku, ale moze by¢ niewystarczajacy, zeby inflacja powrdcita w obreb celu NBP

5Y 5,82 -8 -15  (2,5% r/r +/-1 p.p.).

10Y 6,26 -4 -10
A. Glapinski z jastrzebia komunikacja. W piatek biuro prasowe NBP rozestato

poziom zmiana 1D zmiana 5D przemowienie prezesa NBP, w ktérym zaznaczyt sie zwrot w komunikacji na bardziej

jastrzebig. A. Glapinski zaznaczyt, ze perspektywy inflacji wyraznie sie pogorszyty, a szok

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. paliwowy rozlewa sie szerzej. Stwierdzit, ze RPP podejmujac kolejne decyzji dot. polityki

DE2Y 167 10 5 monetarnej bedzie miata na uwadze charaktgl" szoku (podazowy, zewnetrzny), ale na
pierwszym miejscu bedzie stawiata stabilnos¢ cen. Taki zwrot w komunikacji przed

DESY 259 -6 3 decyzyjnym posiedzeniem RPP w tym tygodniu otwiera naszym zdaniem mozliwosé

DE10Y 280 1 4 podwyzek stép procentowych. W scenariuszu bazowym zaktadamy stabilizacje stop na
pazdziernikowym posiedzeniu, tym bardziej, ze wznowienie CPN daje pewng przestrzen
Radzie, ale podwyzka nie jest wykluczona.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

us2y -8 -13 -13 EUR-USD po silnym spadku. W pigtek kurs gtéwnej pary wynidst ok. 1,1250 co

US5Y 77 12 22 oznaczato spadek o 1,2% t/t. Na rynku zaznaczata sie awersja do aktywdw europejskich,

co automatycznie ostabiato euro. W tle mieliSmy przede wszystkim znaczny wzrost
us1oy 99 -6 -21 rentownosci obligacji francuskich, przy rosnacym ryzyko politycznym i fiskalnym w tym
kraju. Dodatkowo globalnie apetyt na ryzyko byt ostabiony przez oddalajace sie szanse
na rychte porozumienie na linii USA - Iran, co umacniato dolara. EUR-USD wchodzi w ten

Krzywa rentownosci PL ;
v tydzien z dalszym spadkiem w okolice 1,12 i jest obecnie najnizej od pierwszej potowy

65 10 2025.

6,0

55 0 Zioty z dalszym ostabieniem, SPW z korekta spadkowa rentownosci. W ub.

50 tygodniu EUR-PLN wzrést w okolice 4,38 (0,3%), a USD-PLN zblizyt sie do 3,90 (1,5%).

45 Ztoty wyrazniej ostabit sie wzgledem dolara, ktéry w ub. tygodniu byt szczegdlnie mocny.

4,0 -0 Jastrzebie wystapienie A. Glapinskiego z konca ub. tygodnia moze lekko wspiera¢ ztotego,

35 zwlaszcza w odniesieniu do euro. Na krajowym rynku diugu zaznaczyty sie tendencje

30 20 korekcyjne, ktorym sprzyjata gtdwnie sytuacja zewnetrzna, a wiec spadek rentownosci

1M 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y Treasuries i Bunda. Na krétkim koncu doszto do umocnienia 2-latek o 15 p.b. t/t (w

okolice 4,74%) i 10-latek o 10 p.b. t/t (w okolice 6,26%). Stabsze dane z rynku pracy w

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =g Krzywa rentownosd, % (o) USA w tym tygodniu bedg ograniczaé potencjat powrotu do wzrostu rentownosci na rynku
FI.

Krzywa FRA PL W tym tygodniu w kraju w tym tygodniu odbedzie sie dwudniowe posiedzenie RPP,
54 m 0 ktore zakonczy sie decyzjq ws. wysokosci stop procentowych w s$rode. Oczekujemy
' I I - utrzymania stoép procentowych na dotychczasowym poziomie, w tym referencyjnej na
49 3,75%, i jednoczesnego zaostrzenia komunikacji. Niewykluczona jest jednak podwyzka

-10 stop, szczegdlnie majac na uwadze jastrzebig wypowiedz prezesa NBP z ub. tygodnia. W

44 39 M ‘S 15 czwartek odbedzie sie konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP, a w pigtek

39 20 opublikowane zostang minutes z posiedzenia wrzesniowego.

34 -25 Za granica w tym tygodniu kalendarium makro dot. wydarzen globalnych jest pustawe.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA A FRA A W poniedziatek beda publikowane finalne odczyty PMI ustug za wrzesien i dodatkowo
P25 B6 B0 912 1215 15x18 1821 21x24 wrzeéniowy indeks ISM ustug dla USA. We wtorek i érode sptywaé beda sierpniowe dane

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (I0) z niemieckiego przemystu, najpierw o nowych zamdéwieniach, a potem o produkcji. Na

przestrzeni catego tygodnia Sledzone beda doniesienia o sytuacji na rynku ropy. W
ostatnich dniach pojawity sie rozczarowania w kwestii negocjacji pokojowych pomiedzy
Iranem i USA, ale z drugiej strony kraje G7 zapowiedziaty uwolnienie zapasow diesla, a
D. Trump zaprzeczylt, ze USA planuja wprowadzenie zakazu eksportu diesla.

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.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Chiny Dzien wolny
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,4 51,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,9 52,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 53,0 53,0
10:30 strefa euro Indeks Sentix pazdziernik 4,5 51
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % sierpien 7,9 5,8
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 58,7 58,7
16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 55,0 55,4
Wtorek

Chiny Dzien wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % sierpien 13,1 13,1
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % sierpien 1,0 0,6
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD sierpien -102,0 -88,6
$roda

Chiny Dzien wolny

Polska Decyzja RPP ws. stdp procentowych, % pazdziernik 3,75 3,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % sierpien 0,7 -1,6
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -6,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik 922,0
Czwartek
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 200,0 197,0
15:00 Polska Wystapienie prezesa NBP po posiedzeniu RPP pazdziernik
Piatek
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pazdziernik 47,7 48,1

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 Spotka 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 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 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.



