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Informacje gospodarcze
W kraju

W zwigzku z komunikatami dotyczacymi prewencyjnego wytgczenia rurociggu
Wschdéd-Zachdéd w Arabii Saudyjskiej Orlen poinformowat w sobote, ze
dostawy surowca do rafinerii jego grupy sa realizowane bez zaktécen. Dodano,
ze koncern dywersyfikuje zrédta dostaw i rozwija wtasne wydobycie.

Scenariusz bazowy dla polityki pienieznej to obecnie diuzsza stabilizacja stép
proc., by¢ moze nawet do konca pierwszego potrocza 2027 r., przy czym bilans
ryzyk przesunaf sie w strone ewentualnych podwyzek stép, cho¢ obecnie to
jedynie teoretyczna mozliwos¢ - ocenia w rozmowie z PAP Biznes cztonek RPP
Henryk Wnorowski.

Rada Polityki Pienieznej bedzie musiata rozwazy¢ podwyzki stép procentowych
w tym roku lub na poczatku 2027 r., jesli prognozy beda wskazywac na inflacje
utrzymujacq sie powyzej 4 proc. przez dtuzszy czas - ocenit w rozmowie z
agencja Bloomberg czionek RPP Ludwik Kotecki.

Stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang bez zmian, na poziomie
3,75 proc. do drugiego kwartatu 2027 r. - ocenit w rozmowie z agencja
Bloomberg cztonek RPP Ireneusz Dabrowski.

Ze Swiata

Sity zbrojne USA na poczatku wrzesnia skrécity czas dla statkow na
przeptyniecie ciesniny Ormuz do dwoch przedziatdw czasowych (slotéw) na
dobe - przekazat w sobote ,Financial Times”. Iran, ktéry blokuje Ormuz od
przetomu lutego i marca, w ostatnim czasie nasilit ataki na statki ptynace noca.

Szefowie dyplomacji panstw Rady Wspdtpracy Zatoki Perskiej (GCC) majg sie
spotka¢ w poniedziatek ze swoim iranskim odpowiednikiem, by rozmawiac
m.in. o ciesninie Ormuz - poinformowat w pigtek dziennik ,Financial Times”.
Bytyby to pierwsze takie rozmowy od poczatku wojny USA z Iranem pdt roku
temu.

Ministerstwo energii Arabii Saudyjskiej poinformowato w pigtek o czasowym
wstrzymaniu pracy strategicznego ropociggu Wschod-Zachdd. To efekt
atakdéw, do ktérych doszto w czwartek w rejonie Rijadu i Medyny. Wedtug
wtadz w Rijadzie ataki przeprowadzono z terytorium Iraku.

Jesli Arabia Saudyjska w ciggu kilku dni nie uruchomi prowadzacego do Morza
Czerwonego ropociggu Wschod-Zachdd, wyczerpia sie jej zapasy ropy
przeznaczone na eksport i dojdzie do utraty nawet 4 proc. $wiatowych dostaw
- poinformowata w niedziele agencja Reutera powotujac sie na branze handlu
saudyjska ropa.

Sprzymierzeni z Iranem rebelianci Huti kontrolujg cate jemenskie wybrzeze
Morza Czerwonego - poinformowata w pigtek AFP, powotujac sie na
anonimowego przedstawiciela wladz Jemenu. Sytuacja jest szczegolnie grozna
dla Arabii Saudyjskiej, dla ktérej jest to drugi najwazniejszy szlak eksportu
ropy naftowej.

Iranskie media panstwowe poinformowaly w niedziele, ze celem
zaplanowanych na poniedziatek rozméw w Omanie na temat swobody zeglugi
przez cie$nine Ormuz, jest poprawa bezpieczenstwa w regionie. Agencja IRNA
przekazata, ze spotkanie odbedzie sie w portowym miescie Salala.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat w niedziele, ze Ukraina musi przestac
atakowac rosyjskie rafinerie i zasoby oleju napedowego. Rozmawiajac z
dziennikarzami podczas wizyty w Irlandii podkreslit, ze dyskutowat juz o tym
z prezydentem Ukrainy Wotodymyrem Zetenskim.

Minister gospodarki i finanséw Francji Roland Lescure poinformowat w piatek,
ze wzrost gospodarczy w 2026 r. wyniesie 0,5 proc., mniej niz ostatnie
prognozy przewidujace 0,7 proc. Przyznat tez, ze deficyt budzetowy
przekroczy przewidywany wczesniej poziom 5 proc., ale nie podat konkretnej
wielkosci.

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

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Inflacja w USA pozostaje podwyzszona

Pigtkowe dane pokazaty, ze inflacja CPI w USA utrzymata sie w sierpniu na poziomie

Rynek walutowy % % 3,4% r/r, zgodnie z kon§ensusem i odczytem z Iipca'. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosh{
EUR-PLN 43243 003 028 jednak o0 0,4% (po wyréwnaniu sezonowym), wyraznie szybciej niz 0 0,1% w lipcu, cho¢
' ! ' réwniez zgodnie z oczekiwaniami. Gtdwnym Zrédtem wzrostu cen byta energia, ktérej
USD-PLN 3,7277 0,06 0,41 indeks zwiekszyt sie 0 2,1% m/m i 16,3% r/r, a benzyna podrozata o 3,9% m/m,
CHF-PLN 4,5650 -0,41 -0,39 odpowiadajac za ponad jedna trzecig miesiecznego wzrostu CPI. Ceny zywnosci wzrosty
EUR-USD 11599 011 013 jedynie 0 0,1% m/m. Lekko niepokojacy byt odczyt inflacji bazowej, ktdra przyspieszyta
L 2 . do 0,3% m/m z 0,2%, przekraczajac konsensus zaktadajacy ponownie 0,2%. W ujeciu
Rynek akcji pkt % % rocznym inflacja bazowa obnizyta sie wprawdzie do 2,4% z 2,5%, zgodnie z
WIG20 4139 0,74 1,20 oczekiwaniami, ale miesieczny przebieg sugeruje narastanie szerszej presji cenowej. Do
DAX 25 569 0.82 183 wzrostu inflacji bazowej przyczynity sie miedzy innymi koszty mieszkan, ktére zwiekszyty
! ! sie 0 0,3% m/m, a takze ceny biletéw lotniczych, ustug noclegowych, edukacji oraz

SP500 7 657 0,86 -0,80

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

samochoddéw uzywanych. Struktura danych sugeruje zatem, ze sierpniowy wzrost CPI,
nie byt wytacznie efektem drozszej energii, poniewaz presja cenowa ponownie wzmochnita
sie rowniez w czesci bazowej koszyka. To sygnat ostrzegawczy, ze utrzymujace sie
wysokie ceny ropy, a co za tym idzie paliw, filtrujg sie w wiekszym stopniu do szerszego
koszyka. Obraz inflacyjny dodatkowo sie komplikuje przez sytuacje na Bliskim Wschodzie.
Ta pozostaje napieta. Iran przy pomocy sprzymierzencow Huti z Jemenu, przechylit

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. ostatnio szale argumentdw na swojg korzys$¢, po tym jak Huti rozszerzyli kontrole na
1M WIBOR 381 2 6 jemenskim wybrzezu Morza Czerwonego, a dodatkowo ropocigg wschod-zachdd w Arabii
! Saudyjskiej jest pod ostrzatem i przerwat dostawy. W rezultacie ceny weglowodorow
3M WIBOR 3,84 1 4 przyspieszyty wzrosty. Barytka Brent oraz WTI kosztuje powyzej 100 USD, a gaz TTF
6M WIBOR 3,87 1 1 (holenderski benchmark) w dostawach jednomiesiecznych jest juz ok. 2,5x drozszy niz
przed wybuchem konfliktu Iran - USA. W tym tygodniu jest posiedzenie Fed i presja na

SPW PL % p.b. Db podwyzki stép w USA rosnie.
2Y 4,54 0 6 EURUSD z wychyleniem na potudnie. Kurs gtéwnej pary w ub. tygodniu obnizyt sie
5Y 5,66 2 15 kosmetycznie o 0,1%, ale na ostatnich sesjach oraz dzi$ rano obowigzuje kierunek
10Y 6,27 3 18 spadkowy. Kurs zbliza sie w okolice 1,1550. To skutek rosnacej presji na obnizki stép

poziom zmiana 1D zmiana 5D

procentowych Fed, bedacych pochodng uktadu danych makro (niezty rynek pracy) oraz
dalszej destabilizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie, ktéra podnosi awersje do ryzyka.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Wieksza presja na ziotego. W ub. tygodniu EUR-PLN wzrdst o 0,3%, a USD-PLN o

DE2Y 135 4 18 0,4%. EUR-PLI}I jest obecnie w okolicy 4,3250, a USD-PLN 3,73. Ztoty od kilku sesji jest
w odwrocie, gtdwnie na skutek mocniejszego dolara i przy podwyzszonej globalnie awersji

DE5Y 236 4 -6 do ryzyka. Korekta w komunikacji RPP w ub. tygodniu byfa wystarczajgca zeby nie doszto

DE10Y 277 3 1 do wiekszego ostabienia waluty. Prezes NBP spodziewa sie stabilizacji stép, ale cze$¢
gtoséw z RPP idzie w podobnym kierunku co presja rynkowa - zaczyna sie méwic¢ o
mozliwosci podwyzek stop. W szerszej perspektywie EUR-PLN pozostaje w konsolidacji

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. 4,30 - 4,34.

us2y -8 -4 -20

USS5Y 87 0 9 Na rynku diugu kontynuowane jest ostabienie SPW. W ub. tygodniu rentownosci
krajowych 2-latek wzrosty o 6 p.b., do ok. 4,55%, a 10-latek o 18 p.b., do ok. 6,3%.

us1o0y 130 3 -1 Osfabienie krétszych tenoréw jest mitygowane przez komunikacje prezesa NBP

Krzywa rentownosci PL

(scenariusz bazowy na najblizsze miesigce to stabilizacja stép), ale 10-latki sq pod
wptywem trendéw globalnych i przedtuzania szoku naftowego. Na poczatku tego tygodnia
te ryzyka pozostajq aktualne, co moze podtrzymywaé presje na wzrost rentownosci

ZZ 2 krajowych benchmarkow.
58 W tym tygodniu w kraju w poniedziatek o 14:00 NBP opublikuje lipcowe dane o bilansie
50 10 ptatniczym. Spodziewamy sie deficytu na rachunku biezacym na poziomie ok. -2,7 mld
45 EUR, przy konsensusie PAP -2,2 mld EUR, oraz wzrostu eksportu towaréw o 7,9% r/r
4.0 (konsensus PAP 8% r/r) i importu o0 10,3% r/r (zgodnie z konsensusem PAP). We wtorek
35 opublikowany zostanie finalny odczyt CPI za sierpien (szacunek wstepny to 3,4% r/r). W
30 W - - — — u . 0 $rode NBP opublikuje sierpniowe dane o inflacji bazowej. Spodziewamy sie 3,3% r/r dla
™ 3m 6M 1Y 2Y 5Y ¢ miary bez cen zywnosci i energii. Na srode zaplanowana jest aukcja sprzedazy SPW (7-
12 mid zt). W czwartek GUS opublikuje wyniki wrzesniowego badania koniunktury
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =mem= Krzywa rentownosd, % (o) konsumenckiej. W piatek opublikowane zostang sierpniowe dane o produkcji

Krzywa FRA PL

przemystowej w Polsce. Spodziewamy sie wzrostu o 6% r/r, przy konsensusie PAP 6,3%
r/r. W pigtek Moody'’s przedstawi wynik przegladu ratingu Polski. Spodziewamy sie braku
zmian ratingu (A2, perspektywa negatywna), cho¢ ryzyko obnizki ratingu nieco wzrosto

50 20 po ogtoszeniu planu budzetu na 2027 z utrzymanym wysokim deficytem gg (7,1%).
48
15
4.6 Za granica wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie FOMC, ktdre zakonczy sie w $rode.
:; 10 Wtedy tez poznamy decyzje o wysokosci stop procentowych w USA oraz najnowsze
40 5 projekcje FOMC. Po posiedzeniu tradycyjnie odbedzie sie konferencja prezesa Fed.
38 0 Wyceny rynkowe sugerujg wysokie prawdopodobienstwo podwyzki stép z 3,75% na 4%
36 (gérny przedziat). Mediana konsensusu to 3,75%, ale konsensus jest mocno niejednolity,
34 5 z duzym udziatem oczekiwan podwyzki stop.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
x4 25 3x6 6x9 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (I0)

Zrédto: 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
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec 3,9 4,1
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR lipiec -2471,0 -2216,0
Wtorek

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 0,8 0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 4,8 4,5
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 3,4 3,4
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW wrzesien 40,0 34,2
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR lipiec 1841,2
14:30 USA Indeks NY Empire State wrzesien 15,0 20,6
Sroda

11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % lipiec -0,1 0,1
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -2,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % sierpien 3,3 3,1
14:30 USA Ceny importu sierpien 0,5 -0,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % sierpien 0,8 -0,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -391,0
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % wrzesien 3,75 3,75
20:30 USA Konferencja prezesa Fed po posiedzeniu FOMC wrzesien

Czwartek

11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % sierpien 3,3 3,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 208,0 206,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. sierpien 1405,0 1433,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. sierpien 1315,0 1239,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii wrzesien 31,3 47,4
Piatek

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % sierpien 4,1 3,0
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 7,2 51
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mld EUR lipiec 35,1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % sierpien 0,3 0,2

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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ 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.



