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Informacje gospodarcze
W kraju

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 8-9 wrzesnia 2026 r.
utrzymata wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna wynosi nadal 3,75 proc. - podat w komunikacie bank centralny.
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Dalsze decyzje RPP bedg zalezne od naptywajacych informacji dot. perspektyw
CPI i PKB w Polsce, a szczegdlnie istotna dla RPP jest sytuacja makro w
otoczeniu Polski, w tym ceny surowcdw i inflacja na swiecie w kontekscie
geopolityki - podano w komunikacie po wrzesniowym posiedzeniu RPP.
Dokument powiela kluczowe stwierdzenia z lipcowego komunikatu RPP.

Publikacja zatozen polityki pienieznej na 2027 rok nastgpi najpdzniej 25
wrzesnia - podano w wykazie aktéw oczekujacych na publikacje RCL.

NBP ma zastrzezenia co do uzycia stopy referencyjnej jako podstawy
oprocentowania kredytu hipotecznego - napisat NBP w pismie
odpowiadajacym na zapytanie resortu finanséw.

Sprzedaz obligacji detalicznych w sierpniu 2026 r. wyniosta 8.239,1 min z
wobec 9.788,3 min zt miesiac wczesniej - podat resort finanséw w
komunikacie.

Resort energii chce, by do konca roku projekt ustawy przyspieszajacej
inwestycje w energetyce trafit do rzadu - poinformowat minister energii Mitosz
Motyka.

Wiceminister klimatu Krzysztof Bolesta powiedziat w $rode, ze w pazdzierniku
moga zakonczy¢ sie prace nad reforma dotyczaca darmowych uprawnien do
emisji w systemie ETS. To bedzie oznaczaé, ze przemyst skorzysta z nich juz
od listopada. Panstwa cztonkowskie UE zajma sie tg kwestig 16 wrzesnia.

Ze Swiata

Iranski Korpus Straznikéw Rewolucji Islamskiej (IRGC) poinformowat w nocy
z wtorku na $rode o ataku przeprowadzonym na sity amerykanskie
stacjonujace w bazie Al-Azrak w Jordanii. Wedtug Teheranu byta to odpowiedz
na wczesniejsze uderzenia USA na iranskie tankowce.

Dowodztwo Centralne wojsk USA (CENTCOM) potwierdzito we wtorek, ze sity
Standw Zjednoczonych zniszczyty piec iranskich tankowcdw w Zatoce Perskiej.
Kolejnymi atakami zagrozit szef amerykanskiej dyplomacji Marco Rubio.
Wczeséniej o atakach na tankowce Iranu informowaty media tego kraju.

Perspektywy handlu $wiatowego w 2026 r. pozostajg niepewne; wzrost handlu
towarowego moze wynies$¢ 1,4 proc. - ocenia Swiatowa Organizacja Handlu
(WTO) w najnowszym raporcie rocznym.

Polska apeluje o wiekszy budzet europejski m.in. ze wzgledow
bezpieczenistwa, a takze o $rodki na spojnos¢ i rolnictwo - wynika z
wypowiedzi premiera Donalda Tuska po spotkaniu z przewodniczacym Rady
Europejskiej Antonio Costa. Szef RE zaznaczyt m.in, ze Unia musi osiggna¢
porozumienie ws. budzetu na lata 2028-2034 do konca roku, zeby nie
przerywac wsparcia.

Wsrdd priorytetéw klimatycznych Polski w najblizszym czasie, pokrywajacym
sie m.in. z litewskg prezydencjg w Radzie UE w 2027 r., sg rewizje dyrektyw
ETS, ETS2 oraz REDIII - zadeklarowata w $rode na Forum Ekonomicznym w
Karpaczu ministra klimatu i Srodowiska Paulina Hennig-Kloska.

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

W oczekiwaniu na konferencje prezesa NBP
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wczoraj zakonczyto sie dwudniowe, decyzyjne posiedzenie RPP. Stopy procentowe

Rynek walutowy % % NBP zostaty pozostawione na dotychczasowym poziomie, w tym stopa referencyjna
EUR-PLN 4,3140 0,00 -0,37 na 3,75%. Decyzja byta zgodna z jednolitym konsensusem, niespodzianki nie byto.
USD-PLN 3,7085 -0,06 -0,74 I nie mqg’;o byé: Bezposrednio po .pop.rzednim posiedzeniu w lipcu retor.yka R"?‘,dY

byta dos¢ gotebia z pewng sugestia, ze kolejny ruch to prawdopodobnie obnizki
CHF-PLN 4,5777 -0,14 -0,40 stop. Od tego czasu jednak sporo sie zmienito w otoczeniu zewnetrznym i w
EUR-USD 1,1633 0,08 0,39 zasadzie to wybrzmiato w informacji po wczorajszym posiedzeniu, cho¢ by¢ moze
Rynek akcji pkt % % nie do$¢ mocno. Formutki koncowe dotyczace dalszych decyzji pozostaty te same i
WIG20 4136 0,72 2,90 podkreslajg czesto komunikowane nastawienie RPP, a,wiqc brak dalekosiQango
DAX 25 576 166 1.02 forward guidance i reakcja na warunki tu i teraz. I wtasnie ocena tych warunkéw,

zawarta we wczesniejszej czesci komunikatu, ulegta zmianie, ktora sugeruje, ze
SP500 7636 -0,48 -0,39  RPP odchodzi od gotebiego nastawienia. W otoczeniu zewnetrznym odnotowana
zostata przede wszystkim zmiana momentum cen weglowodoréw - z poczatkiem

lipca obserwowana byta ich normalizacja w nadziei na udroznienie Ormuz, teraz

Rynek pieniezny i rynek diugu rosna, bo konflikt sie wydtuza. Poza tym w lipcu byta mowa o ostabieniu aktywnosci
poziom zmiana 1D zmiana 5D  gospodarczej w najblizszym otoczeniu Polski, a szacunki PKB za 2 kwartat

zaskoczyty lekko pozytywnie, co rowniez zostato zauwazone. Jesli chodzi o krajowe

Rynek pieniezny PL % p.b. P-b.  podwérko wspomniany zostat silny wzrost PKB w 2 kwartale (3,9% r/r) cho¢ przy
1M WIBOR 3,77 -3 2 schtodzeniu konsumpcji prywatnej. Najwazniejsza jest jednak ocena tendencji
3M WIBOR 3,83 -1 1 inflacyjnych. Przeskok jest spory, ze znanej w lipcu czerwcowej CPI na poziomie
6M WIBOR 3,86 0 o 2,5% r/rdo 3,4% r/r w sierpniu. Choc to wcigz zakres celu. We wrzesniu zwrécono

ponadto uwage na przyspieszenie inflacji bazowej. Z grubsza mozna podsumowac,
ze RPP dostrzegta obraz mocniejszej aktywnosci gospodarczej i nasilajacej sie presji

SPW PL % p-b. p.b. inflacyjnej. Oczywiscie wszystko podlane sosem sporej niepewnosci dotyczacej
2y 4,54 7 1 sytuacji geopolitycznej, w tym gtéwnie tej na Bliskim Wschodzie. Dzi$ konferencja
5Y 5,57 3 3 prezesa NBP, ktory zobrazuje zapewne szerzej obecne nastawienie RPP do polityki
10Y 6,17 4 3 monetarnej niz jest to w dos¢ lakonicznym komunikacie. Zaktadamy, ze wydzwiek

bedzie zbiezny z tym co napisaliSmy wyzej. Jakie w zwiazku z tym widzimy
poziom zmiana 1D zmiana 5D perspektywy dla decyzji Rady w najblizszym czasie? Spodziewamy sie, ze w
najblizszych kwartatach stopy procentowe zostang utrzymane na dotychczasowym

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. poziomie. Rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie (praktycznie zerwane zawieszenie
DE2Y 147 -1 -6 broni) naszym zdaniem stwarza ryzyka asymetryczne dla tej prognozy, w kierunku
DESY 237 5 5 mozliwej wyzszej Sciezki stdp.

DE10Y 273 -3 -3 EUR-USD ostroznie w kierunku pétnocnym. Wczoraj kurs gtdwnej pary wzrdst

nieznacznie o 0,1% i tym samym utrzymuje sie powyzej 1,16. Dzi§ konczy sie

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. posiedzenie EBC. Podniesienie stop procentowych o 0,25 p.p. jest niemal pewne i
Us2y 11 3 5 juz wycenione. Kluczowe pytania dotycza komunikacji EBC, a wiec informacji po

posiedzeniu konferencji po posiedzeniu oraz ewentualnych pdzniejszych oficjalnych

Uss5Yy 95 -3 -6 HE . . p . 2

i nieoficjalnych wypowiedzi decydentow. Jak dotad bank prezentuje dosc
us1oy 133 -1 -3 konserwatywne podejécie do obecnego szoku, co wspiera kurs euro.

Krzywa rentownosci PL EUR-PLN bez wiekszych zmian. Kurs ztotego wczoraj byt stabilny, przy braku
65 62 1o istotnych impulséw zewnetrznych i wewnetrznych. Decyzja RPP o stabilizacji stop
60 56 byta juz wczesniej zdyskontowana. Rynek ponadto dowaza obecnie mozliwosé
55 podwyzek stop w nadchodzacych miesigcach. Jesli komunikacja prezesa NBP na
50 B B I konferencji mocno sie rozminie z tymi zaktadami, pojawi sie przestrzen do
45 - - 0 wyrazniejszego ostabienia ztotego. Nie sadzimy jednak, zeby A. Glapinski
40 8 38 39 37 kategorycznie wykluczyt scenariusz zaostrzania polityki monetarnej.

35
30 10 Wznowiona presja na wzrost rentownosci. Konflikt na Bliskim Wschodzie nie
™ 3M &M % 2y 5Y 107 ulega schtodzeniu, a wrecz sie nasila, co podbija ceny weglowodoréw. W takim
otoczeniu wczoraj rosty rentownosci zaréwno na rynku krajowym jak i rynkach

Jm— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e== Krzywarentownosd, % (o) bazowych. 10-letnie Treasuries przebity poziom 4,8% i zblizaja sie do 5%, a wiec

wieloletniego maksimum z 2023. 10-letnie Bundy przebity 3,4% i majg rentownosci
najwyzsze od przeszio 15 lat. Polskie 10-latki ostabity sie wczoraj o 4 p.b. i

Krzywa FRA PL rentownoéci zblizaja sie do 6,2%. Ostatni raz tak wysoko byly w 2023.

5,0 6
S s ,
22 5 ¥ ° 4 Dzi$ O 14:15 ogtoszona zostanie decyzja EBC ws. stop procentowych. Konsensus
a4 ° 2 zaktada podwyzszenie stopy procentowej do 2,5% z 2,25%.
42 L lo 0 O 14:30 opublikowane zostang dane o liczbie nowych wnioskow o zasitek dla
40 3':/0-—'/ 2 bezrobotnych w USA. Konsensus zaktada 205 tys. wnioskdw wobec 206 tys.
i poprzednio.
34 " O 14:30 opublikowane zostang takze dane o inflacji producenckiej PPI w USA za
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA sierpien. Konsensus zakfada przyspieszenie inflacji do 5,3% r/r z 4,7% r/r
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 H
poprzednio.
s Zmiana 1D, pb (p0) Zmiana 5D, pb (po) = Kizywa FRA (l0) O 14:45 rozpocznie si¢ konferencja prezeski EBC po posiedzeniu.

O 15:00 rozpocznie sie konferencja prezesa NBP po posiedzeniu Rady Polityki

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne Pienieznej
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzien wolny
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % lipiec -1,6 0,0 -0,5
10:30 strefa euro Indeks Sentix wrzesien 51 1,7 0,9
12:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 2Q 1,2 1,0 1,2
Wtorek

Chiny Eksport r/r, % sierpien 25,0 25,9 27,0

Chiny Import r/r, % sierpien 28,2 31,0 36,0

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD sierpien 119,1 119,1 125,6
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 2Q 1,4 1,8 1,9
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stdp procentowych, % wrzesien 3,75 3,75 3,75
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % sierpien 0,8 0,8 1,0
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -2,7 -1,0
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % sierpien 2,9 2,9 2,9
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % sierpien 2,9 2,9 2,9
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stdp procentowych, % wrzesien 2,50 2,25
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 205,0 206,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % sierpien 5,3 4,7
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP wrzesien
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min sierpien 4,0 4,1
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -1350,0 -4450,0
Piatek
14:30 USA Inflacja CPI r/r sierpien 3,4 3,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r sierpien 2,4 2,5
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan wrzesien 51,0 51,7
20:00 USA Budzet federalny, mid USD sierpien -220,0 -432,3

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 rzetelnos$¢ 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.
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