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Informacje gospodarcze
W kraju

We wrzesniu ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wyniost 96,9
wobec 97,2 w sierpniu - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

taczna kwota wyptat zrealizowanych w ramach Krajowego Planu Odbudowy z
Polskiego Funduszu Rozwoju wzrosta do 80,72 mld zt, wedtug stanu na 24
wrzesnia - poinformowat PAP Biznes PFR.

MF nie widzi mozliwosci corocznej waloryzacji kwoty progéw podatkowych
nawet po przesunieciu terminu wejégia w zycie na 2030 rok - odpowiedziat
resort finansdw, na postulaty MKiS w sprawie wprowadzenia corocznej
waloryzacji kwoty progow podatkowych zgtoszonej w toku dyskusji nad
projektem ustawy o PIT i CIT.

Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) utworzyt wraz z pigcioma instytucjami
rozwoju z Europy Srodkowo-Wschodniej i Europejskim Funduszem
Inwestycyjnym (EFI) nowy regionalny fundusz funduszy Three Seas Initiative
Infrastructure Fund of Funds (3SII FoF) z kapitatem 360 mIn euro - podat BGK
w komunikacie.

Senat w czwartek nie zaproponowat poprawek do ustawy wprowadzajacej
podatek od nadzwyczajnych zyskéw koncerndw paliwowych. Pienigdze z tej
daniny majgq sfinansowa¢ program ostonowy ,Ceny Paliwa Nizej”.

Polska i Witochy chca, aby Komisja Europejska przygotowata rozwigzania
wspierajace unijny przemyst AGD, ktory mierzy sie z rosnacg konkurencja ze
strony producentéw z panstw trzecich, przede wszystkim Chin - poinformowat
w czwartek w Brukseli wiceminister rozwoju i technologii Michat Baranowski.

Polska, Francja, Niemcy, Wtochy, Stowacja i Hiszpania zaapelowaty do KE o
przygotowanie europejskiego planu dziatania dla sektora AGD. Panstwa
argumentuja, ze branza znajduje sie pod rosnacg presjg kosztéw energii, cen
surowcow oraz konkurencji ze strony producentéw spoza UE.

Ze Swiata

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wynidst
we wrzesniu 89,9 pkt. wobec 88,8 pkt. miesigc wczesniej - podat instytut Ifo
w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 89,0 pkt.

Liczba osdéb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 197 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 200 tys. wobec 198 tys. poprzednio, po korekcie.

Ceny gazu w Europie rosng w czwartek - po spadkach dzien wczesniej - w
reakcji na komentarze prezydenta Iranu o "przepasci" miedzy Teheranem a
Waszyngtonem, co oddala nadzieje na rychta normalizacje przeptywu
nosnikow energii przez ciesnine Ormuz

Przez ciesnine Ormuz transportowanych jest obecnie okoto 6-7 min barytek
ropy dziennie, czyli ponad 40 proc. wolumenu sprzed wojny - pisze w czwartek
AP. Wiekszos$¢ statkdw pokonuje ciesnine noca, z wytgczonymi systemami
nawigacyjnymi.

Minister finansow (skarbu) USA Scott Bessent powiedziat w srode w telewizji
Fox News, ze Stany Zjednoczone i Chiny uzgodnity przediuzenie do stycznia
tzw. porozumienia handlowego z Pusan. Bessent rozmawiat w $rode z
wiceprzewodniczgcym ChRL He Lifengiem.

Jahja Rahim Safawi, doradca najwyzszego duchowo-politycznego przywddcy
Iranu Modztaby Chameneiego, ostrzegt w czwartek, ze w razie nowych atakdéw
USA na Iran trwajacy od lutego konflikt zbrojny moze rozszerzyc¢ sie na Ocean
Indyjski.

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

Poprawa nastrojow w Niemczech
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wrzesniowy odczyt indeksu ifo, obrazujacego nastroje w niemieckim biznesie,

Rynek walutowy % %  przyniost pozytywne zaskoczenie, rosnac do poziomu 89,9 pkt z 88,8 pkt w
EUR-PLN 4,3823 0,16 0,57 sierpniu i przebijajac rynkowy konsensus rzedu 89,0 pkt. Poprawa wskaznika
USD-PLN 3,8525 0,23 1,46 wynikata zaréwno z lepszej oceny biezacej sytuacji (wzrost do 89,5 pkt), jak
CHEF-PLN 4,6520 -0,15 1,01 i wzrostu komponentu oczekiwan do 90,4 pkt. Niemniej jednak, obserwowana

od maja stopniowa odbudowa optymizmu wcigz nie znajduje odzwierciedlenia

EUR-USD 1,1380 -0,02 -0,84 e HE . R P

- . ) w twardych danych. Niemiecki przemyst i nowe zamdwienia sg giownie
Rynek akeji pkt % »  wspierane przez jednorazowe duze kontrakty, wynikajace z rzadowej
WIG20 4193 0,15 1,20 ekspansii fiskalnej. Niemiecka gospodarka jest pozbawiona endogenicznego
DAX 25 267 -0,57 -1,75  impulsu popytowego. Wzrost nastrojow moze jednak wynika¢ z nadziei na
SP500 7 704 -0,02 0,70  efekt mnoznikowy, w ktérym panstwowe zamowienia publiczne z czasem

L~uruchomia” krajowy sektor wytworczy, inicjujac tym samym docelowo
organiczne i samopodtrzymujace sie ozywienie.
Rynek pieniezny i rynek diugu
poziom zmiana 1D zmiana 5D  USD wciaz silny. Notowania gtdwnej pary walutowej EUR-USD uksztattowaty
sie na koniec dnia niemal bez zmian, osuwajac sie zaledwie o 0,02% do

Rynek pieniezny PL % P-b. P-b- poziomu 1,138, co potwierdza utrzymujaca sie site USD. Z punktu widzenia
1M WIBOR 3,72 -4 -6 globalnych przeptywéw kapitatowych gtéwnym fundamentem popytu na safe
3M WIBOR 3,83 -3 -1 haven (USD) pozostaje skokowa eskalacja napie¢ geopolitycznych na linii
6M WIBOR 3,89 1 1 Waszyngton-Teheran. Retoryka iranskich wiladz, ostrzegajacych przed

rozszerzeniem trwajacego konfliktu na Ocean Indyjski, w pofaczeniu z
SPW PL % p.b. p.b. postepujacym paralizem zeglugi w ciesninie Ormuz, drastycznie obniza
2y 4,88 12 27 globalny apetyt na ryzyko. To znajduje bezposrednie odzwierciedlenie na
% 5,95 11 23 rynkach surowcowych, windujac ceny ropy naftowej do putapu 107 USD za
10Y 6,34 8 5o  barytke i tym samym podsycajac rynkowe obawy o wzrost globalnej presji

inflacyjnej. W srodowisku tak zdefiniowanej, silnej awersji do ryzyka,
poziom zmiana 1D zmiana 5D amerykanska waluta bez problemu konsumuje wysoka premie za ryzyko, co
w krétkim horyzoncie skutecznie ogranicza przestrzen do trwalszego odbicia

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. wyceny EUR.

DE2Y 156 13 17

DESY 251 8 9 EUR-PLN ze wzrostem. Notowfania PLN ulegajaq dalszej presji

DE10Y 274 3 9 deprecjacyjnej, a kurs EUR-PLN wzrdst na koniec dnia o 0,16%, ksztattujac
sie na poziomie 4,382. Kluczowym czynnikiem stymulujagcym ten trend
pozostaje skokowy wzrost premii za ryzyko geopolityczne, bezposrednio

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. uderzajacy w wycene aktywdw naszego regionu. Wydarzenia regionalne wraz

us2y -5 10 1 z eskalacjq wojny USA-Iran i rosngacymi cenami ropy, generujg wyrazny

ussy 89 5 -5 sentyment risk-off wséréd inwestoréw zagranicznych. Odptywowi kapitatu z

us1ioy 114 0 -5 polskiego rynku sprzyja dodatkowo niekorzystny uktad rynkowych

fundamentéw - stabilizacyjna retoryka ze strony NBP na wrzesniowej
konferencji, w zestawieniu z jastrzebim tonem EBC i Fed, a takze z

Krzywa rentownosci PL . e e ) = 4
postepujacg aprecjacjq USD, neutralizujg argumenty za utrzymaniem silnej

Z?, : * wyceny krajowej waluty. W konsekwencji tak uksztattowanego otoczenia, PLN

60 20 wchodzi w trend ostabienia, uginajac sie pod ciezarem zaréwno

55 zniechecajacej dla inwestordw lokalnej polityki monetarnej, jak i globalnej

ig 1o awersji do ryzyka, ktéra premiuje waluty z koszyka bezpiecznych przystani.

: 37 38 _39

‘;2 b ’ Niestabilno$é na rynku dlugu. Rentownosci 10-letnich polskich obligacji

30 -10 skarbowych uksztattowaty sie na koniec dnia na poziomie 6,34% (+8 p.b.),
™ Mo 6M Y 2 sy oy osiggajac najwyzsze wartosci od 2022 roku, w wyniku skumulowanych

czynnikéw ryzyka ptynacych zaréwno z rynkéw bazowych, jak i napietego

e Zmiana 1D, pb (po) = Zmiana S0, pb (po) —e=Hzywarentownosd, % (o) otoczenia geopolitycznego. Gtéwnym motorem przeceny krajowego diugu
pozostaje zsynchronizowana wyprzedaz na globalnych rynkach dtuznych,
Krzywa FRA PL ktorej ton nadajg obligacje skarbowe USA - rentownosci amerykanskich
sa O pa}pieréw 10-letnich wyznaczajq nowe m?ksima nienotowane od 2002 roku.
. 2 80> ' ©35 Réwnolegle na wycenie krajowych aktywow strukturalnie cigzy wzrost premii
49 2(5) za ryzyko regionu, napedzany kolejnymi atakami Rosji w Ukrainie blisko
44 2 '8 20 polskiej granicy, ktore wymusity ewakuacje przejs¢ w Hrubieszowie i
40 15 Dorohusku, a takze incydentami o charakterze wojny hybrydowej, takimi jak
39 I I I I I I 0 pozar infrastruktury Starlink na Mazowszu. Tak niestabilne otoczenie, w
3s W [ | I 0 zestawieniu z sygnatem stabilizacji stop ze strony NBP na ostatniej konferencji
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA (wobec jastrzebiego nastawienia do EBC i Fed) istotnie zwieksza premie za

1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 ryZka.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (I0)

rédio: Bloomberg, opracowanie wiasne Dzis poznamy dane z USA o wrzesniowym indeksie Uniwersytetu Michigan.

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % sierpien 5,6 6,6 5,9
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % sierpien -0,8 -0,8 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % sierpien 6,7 7,6 -2,3
Wtorek

Japonia Dzien wolny
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 3,8 5,0 6,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 sierpien 11,3 11,3 11,8
16:00 USA Indeks Fed z Richmond wrzesien -2,0 2,0 5,0
$roda

Japonia Dzien wolny
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % sierpien 5,8 5,8 5,8
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 50,3 51,5 49,8
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,4 49,8 49,6
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 53,8 54,1 54,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,9 49,9 49,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,7 52,7 51,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 53,0 51,4 51,6
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -1,5 -2,7
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 57,0 53,4 53,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 58,7 55,8 54,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien 2969,0 -690,0 -640,0
Czwartek
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. sierpien 1403 1443 1433
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 197,0 200,0 198,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. sierpien 684,0 615,6 643,0
11:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo wrzesien 89,9 89,0 88,8
Piatek

Chiny Dzien wolny
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r sierpien 3,5 3,4
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % sierpien 0,6 0,4
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien -0,3 1,1
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 47,5 47,8

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 ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna 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.



