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Informacje gospodarcze
W kraju

W "Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2027" Rada Polityki Pienieznej
utrzymata dotychczasowaq strategie polityki pienieznej Narodowego Banku
Polskiego, a NBP bedzie nadal wykorzystywat strategie sredniookresowego
celu inflacyjnego na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchylen o
szerokosci £1 pp. - podano w opublikowanych w pigtek zatozeniach.

Rzad liczy na podpisanie ustawy o podatku od nadzwyczajnych zyskow spotek
paliwowych niezwiocznie po powrocie prezydenta z USA - poinformowat
minister energii Mitosz Motyka.

Infrastruktura towarzyszaca pierwszej polskiej elektrowni jadrowej bedzie
gotowa na czas, nie bedzie zadnych opdznien - poinformowat minister energii
Mitosz Motyka.

Ze Swiata

Prezydent USA Donald Trump odrzucit propozycje siedmiodniowego
zawieszenia broni i odblokowania ciesniny Ormuz w zamian za zniesienie
blokady - podal w piatek "Wall Street Journal". Trump ma rozwazac
wznowienie bombardowan Iranu po listopadowych wyborach.

Szef iranskiego MSZ Abbas Aragczi oswiadczyt w niedziele, ze oczekuje na
oficjalne stanowisko USA wobec propozycji otwarcia ciesniny Ormuz, mimo
doniesien medialnych o jej odrzuceniu przez prezydenta Donalda Trumpa.
Zaznaczyt, ze tylko dyplomacja moze zakonczy¢ konflikt ze Stanami
Zjednoczonymi i Izraelem.

Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat w niedziele, ze spodziewa sie
kolejnych rozméw z Iranem w nadchodzacym tygodniu. W sobote prezydent
odrzucit propozycje zawarcia w ciggu siedmiu dni rozejmu, ztozona przez
Teheran.

Indeks nastrojow niemieckich konsumentéw GfK i NIM w pazdzierniku wynidst
-30,6 pkt. wobec -26,8 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z -26,6 pkt. -
podata w komunikacie grupa badan rynkowych GfK i NIM.

Zamowienia na dobra trwate w USA w sierpniu nie zmienity sie w ujeciu m/m,
po wzroscie o 0,9% miesiqc wczesniej, po rewizji - poinformowat Departament
Handlu USA we wstepnym wyliczeniu. Oczekiwano spadku o 0,3% m/m.

Indeks sentymentu wsrdd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan, we wrzesniu wynidst 48,1 pkt. wobec 51,7 pkt. w
poprzednim miesigcu - podano w kocowym wyliczeniu. Wstepnie szacowano
wskaznik na 47,8 pkt.

Stany Zjednoczone i Chiny utworza kanat komunikacji stuzacy do reagowania
na incydenty zwigzane ze sztuczng inteligencjg — poinformowat Biaty Dom,
cytowany w sobote przez agencje AFP. Oba panstwa ustanowity "dialog
amerykansko-chinski na temat superinteligencji" w celu wymiany pogladéw
na temat zagrozen i korzysci ptynacych z Al, a takze uzgodnity utworzenie
"dwustronnego kanatu komunikacji" w sprawie incydentdw — wynika z
opublikowanego w pigtek komunikatu amerykanskiej administracji.

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

Stabosc¢ niemieckiego konsumenta
poziom zmiana 1D zmiana 5D Wrzeséniowe badanie nastrojow niemieckich konsumentéw przyniosto rozczarowanie,
uwypuklajac stabo$¢ popytu wewnetrznego u naszego zachodniego sasiada. Wskaznik
zaufania konsumentéw, prognozujacy nastroje na pazdziernik, spadt do poziomu -30,6

Rynek walutowy % % ; ) £ >Pe ’

pkt z zrewidowanych -26,8 pkt w poprzednim miesiqcu, mijajac sie z rynkowym
EUR-PLN 43721 -0,23 0,19 konsensusem celujacym w ptytszy spadek do -27,4 pkt. Gtdwnym powodem ciggnacym
USD-PLN 3,8380 -0,38 1,03 indeks w dot okazat sie komponent oczekiwan dochodowych, ktéry spadt o 16,7 pkt do
CHF-PLN 4,6325 -0,42 0,25 poziomu -15,0 pkt, wyznaczajac swoje najnizsze minima od kwietnia biezacego roku.

Fundamentem tego zatamania s przede wszystkim wysokie ceny energii, ktore
EUR-USD 1,1391 0,10 -0,83 bezposrednio drenujgq site nabywczg gospodarstw domowych i podsycaja obawy
Rynek akcji pkt % % inflacyjne. Strach o realng warto$¢ przysztych dochodéw uaktywnit bodziec
WIG20 4180 -0,30 1,40 zapobiegawczy w postaci wskaznika skfonnosci do oszczedzania, ktéry wzrdst o 6,0 pkt
DAX 25 409 0,56 0,41 do putapu 21,5 pkt, docierajac do poziomdéw nienotowanych od czasu kryzysu

finansowego z 2008 r. Co istotne, awersja do wydatkéw utrwala sie mimo nieznacznej,
SP500 7743 0,51 -0,27 acz konsekwentnej poprawy oczekiwan co do koniunktury gospodarczej (+0,5 pkt do -
3,4 pkt), co potwierdza, ze niemiecki konsument, mimo dostrzegania lepszych
perspektyw dla ogdtu gospodarki, wcigz priorytetyzuje ochrone wtasnych oszczednosci i
Rynek pieniezny i rynek diugu pozostaje wstrzemiezliwy w decyzjach zakupowych (wskaznik sktonnosci do zakupdw

poziom zmiana 1D zmiana 5D spadt marginalnie do -10,8 pkt).

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Umocnienie USD. Miniony tydzien uptynat pod znakiem spadkéw na parze EUR-USD o
1M WIBOR 376 4 2 ok. 0,8% do poziomu 1,139. Przyczynity sie do tego rosngce notowania ropy oraz brak
! perspektyw na szybka deeskalacje konfliktu na linii USA-Iran. Iranskie grozby

3M WIBOR 3,86 3 1 rozszerzenia dziatan zbrojnych na Ocean Indyjski nasility rynkowa awersje do
6M WIBOR 3,90 1 2 ryzyka, sktaniajac inwestoréw do poszukiwania bezpiecznej przystani w USD. Kluczowym
czynnikiem wspierajacym aprecjacje USD byta jednak zdecydowana rewizja rynkowych

SPW PL % p.b. p.b. oczekiwan wobec’ Sciezki stop procentowych w USA, wywotana serig jastrzebich
wypowiedzi cztonkéw FOMC. Wiceprzewodniczacy Fed ds. nadzoru Michael Barr ocenit, ze

2Y 4,90 2 8  ryzyka dla osiggniecia celu inflacyjnego wzrosty, a po ostatniej podwyzce stép konieczne
5Y 5,97 2 8 byto ,rekalibrowanie” nastawienia polityki pienieznej, przy czym w jego bazowym
10Y 6,36 2 9 scenariuszu prawdopodobne beda dalsze dostosowania polityki w celu sprowadzenia

inflacji do 2 proc. Jego jastrzebie stanowisko wspotgrato z oceng prezesa Fed z St. Louis
poziom zmiana 1D zmiana 5D Alberto Musalema, ktéry argumentowat, ze wczeéniejsze i stopniowe podwyzki stop w
obliczu szokdéw podazowych sg bezpieczniejsze niz pdzniejsze, bardziej gwattowne
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. zaciednienie. Z kolei prezes Fed z Bostonu Susan Collins poparta wrzesniowg podwyzke
stdép i ostrzegta, ze utrzymujace sie ryzyko inflacji powyzej celu uzasadnia bardziej

DE2Y 162 7 restrykcyjne nastawienie polityki pienieznej. W efekcie tych skoordynowanych deklaracji

DE5SY 256 5 3 kontrakty terminowe wyceniajg obecnie 66% prawdopodobienstwo podwyzki stép o 25

DE10Y 276 2 0 p.b. w pazdzierniku, a do konca roku rynek oczekuje, ze Fed podniesie stopy tacznie o 50
p.b. wzgledem biezacego poziomu.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Staby zloty. W minionym tygodniu notowania PLN znajdowaty sie pod presjg, co

us2y 4 9 -3 przetozyto sie na wzrost kursu EUR-PLN o ok. 0,2% do poziomu 4,372. Postepujaca

US5Y o8 9 -5 deprecjacja krajowej waluty stanowi element szerszego zjawiska odptywu kapitatu z

regionu CEE. Rownolegle na wycenie PLN strukturalnie cigzy wzrost premii za ryzyko
usioy 120 6 -8 regionu, napedzany kolejnymi atakami Rosji w Ukrainie, prowadzonymi w bliskim
sasiedztwie polskiej granicy. Globalny obraz dopetnia eskalacja napie¢ na linii USA-Iran
oraz towarzyszace jej zwyzki notowan ropy, co wykreowato na rynkach silny sentyment
risk-off. W obliczu podwyzszonej awersji do ryzyka inwestorzy relokuja kapitat w kierunku
walut o statusie safe haven, co systematycznie wspiera aprecjacje USD. Utrzymaniu

64
60 8 wartosci PLN nie sprzyja ponadto niekorzystny uktad lokalnych fundamentéw
5:5 I makroekonomicznych. Wyrazna dywergencja w polityce monetarnej, wynikajaca z
1 0 . U DI D
39 40

Krzywa rentownosci PL
7.0 10

zachowawczej retoryki NBP w zestawieniu z jastrzebim tonem EBC oraz Fed, neutralizuje

22 i i argumenty wspierajace _wyz_szq wycene krajowej waluty. W konsekwencji PLN
40 . ’ kontynuowat trend deprecjacyjny.
35
30 -10 Rentownosci dtugu pod presja. W minionym tygodniu rentownosci 10-letnich polskich
™ 3M 6M v 2y 5Y 10Y obligacji skarbowych odnotowaty wyrazny wzrost o 9 p.b., konczac notowania na
poziomie 6,36%. Silna przecena krajowego diugu to przede wszystkim pokiosie
mm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==gm= Krzywa rentownosd, % (o) zsynchronizowanej wyprzedazy na globalnych rynkach bazowych, ktérej kierunek
wyznaczajg amerykanskie obligacje skarbowe, osiggajace poziomy nienotowane od 24
lat. Krajowe aktywa pozostajq dodatkowo pod silng presjq wzrostu premii za ryzyko w
Krzywa FRA PL regionie CEE. Wynika to bezpoérednio z powtarzajacych sie dziatann Rosji o charakterze
54 o 51 si s B wojny _hybrydowej, co _systenjatyczn_ie zw_ieksza wrai_liwoéé inwestorow na ryz_yko
w2 ’ 2 geopolityczne wschodniej flanki. To niestabilne otoczenie zewnetrzne, w pofaczeniu z
49 ) retoryka NBP sugerujaca stabilizacje stéop procentowych, wptywa na dyskontowanie
e w 15 oczekiwan inflacyjnych na diugim koncu krzywej dochodowosci.
' 40 10
39 s Dzisiaj poznamy dane o Indeksie Dallas Fed dla amerykanskiego przemystu. We wtorek
- B I I I I poznamy wrzesniowy indeks zaufania konsumentéw Conference Board z USA
34 = e 0 (konsensus: 89,1 pkt.). W érode opublikowany zostanie odczyt inflacji CPI w Polsce za
FRAFRA FRA FRA  FRA FRA FRA  FRA  FRA wrzesien (oczekujemy powrotu w okolice 4% r/r) oraz sierpniowa inflacja PCE w USA
Pd o 2E 36 6O 92 1245 1548 1821 2124 (konsensus: 3,7% r/r). W czwartek poznamy dane o wrzeéniowym PMI dla Polski (nasza
s Zmiana 1D, pb (o) Zmiana 50, pb (po) === Kizywa FRA (10) prognoza: 48,6 pkt.), USA (konsensus: 57 pkt.) i Niemiec (konsensus: 53,8 pkt.). W
. _ piatek poznamy wrzeéniowq inflacje HICP w strefie euro (konsensus: 3,7% r/r) oraz
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne stope bezrobocia w USA we wrzeéniu (konsensus: 4,1% r/r).

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
Wtorek
15:00 USA Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, % lipiec 2,2 2,1
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wrzesien 89,1 89,4
$roda
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien 6,9 3,9
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 3,2 3,7
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 51,7 51,5
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,3 51,4
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 4,1 3,4
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,4 6,4
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -1,5
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 3,1 2,9
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,2 2,9
14:15 USA Raport ADP, tys. wrzesien 74,0 38,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 1,5 1,5
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % sierpien 0,9 0,2
14:30 USA Dochody Amerykandéw m/m, % sierpien 0,4 0,4
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk wrzesien 2969,0
Czwartek

Chiny Dzien wolny
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu wrzesien 48,7 48,3
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu wrzesien 50,3 50,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu wrzesien 53,8 53,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,7 52,7
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % sierpien 6,4 6,4
11:30 USA Raport Challengera r/r, % wrzesien -38,5
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 200,0 197,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu wrzesien 57,0 57,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu wrzesien 55,0 54,6
Piatek

Chiny Dzien wolny
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % sierpien 2,4 2,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,7 3,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,7 3,3
14:30 USA Stopa bezrobocia, % wrzesien 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. wrzesien 90,0 162,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. wrzesien 87,0 127,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % sierpien 0,3
16:00 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 0,0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % sierpien 0,1 0,9

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

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng 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.



