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Informacje gospodarcze
W kraju

Gtowny Urzad Statystyczny skorygowat dane o PKB Polski w 2025 r., wedtug
najnowszego szacunku polska gospodarka urosta w ubiegtym roku o 3,8 proc.
- wynika z komunikatu urzedu. Wczesniej GUS szacowat, ze PKB wzrost w
2025 r. 0 3,6 proc.

Bank Swiatowy prognozuje wzrost gospodarczy w Polsce w 2026 r. na
poziomie 3,6 proc., w 2027 r. na poziomie 2,9 proc., aw 2028 r. na 2,7 proc.
- wynika z najnowszego raportu banku.

W 2027 r. rzad bedzie kontynuowat wzmacnianie strony dochodowej sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych; faczny szacowany skutek istotnych
dyskrecjonalnych dziatarn dochodowych (DRM) skutkujacych poprawg
dochoddéw w przysztym roku wynosi okoto 1 proc. PKB - poinformowat resort
finansow.

Ze $wiata

Bank Swiatowy prognozuje wzrost gospodarczy regionu Europa Srodkowa
obejmujacego Polske, Butgarie, Rumunie i Wegry, na poziomie 2,5 proc. w
2026 r., 2,6 proc. w 2027 r. i 2,5 proc. w 2028 r. (wobec 2,9 proc. w 2025 r.)
- wynika z najnowszego raportu banku.

Przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen przestrzegta we
wtorek w Parlamencie Europejskim w Strasburgu przed dokonywaniem duzych
cie¢ w unijnym budzecie na lata 2028-2034. Jak ocenita, mogtyby one uderzy¢
w kluczowe priorytety UE, ktore wczesniej wspdlnie uzgodniono. Von der
Leyen zapowiedziata tez utworzenie grupy zadaniowej, ktéra ma potaczyc
popyt na energie w UE i doprowadzi¢ do wspolnych zakupow.

Prezydent USA Donald Trump podpisat w poniedziatek rozporzadzenie, na
podstawie ktorego wszyscy kierowcy beda mogli kupowac barwiony olej
napedowy zwolniony z podatku.

Eksport ropy naftowej przez ciesnine Ormuz wzrést do okoto 75 proc.
przedwojennego poziomu, jednak dostawy produktéw rafinowanych takich jak
olej napedowy sg nadal mocno ograniczone - poinformowat dziennik "Wall
Street Journal".

Le Pen mowita o sposobach, w jaki zamierza walczy¢ z wysokim deficytem
budzetowym i dtugiem publicznym, z ktéorym boryka sie Francja.
Zadeklarowata, ze deficyt budzetowy, ktéry wyniesie w biezacym roku 5,4
proc. PKB, spadnie ponizej 3 proc. PKB do roku 2030. Natomiast do roku 2032,
czyli do konca piecioletniej kadencji prezydenckiej, ma byc¢ to 2,5 proc. W tym
piecioletnim okresie dtug publiczny miatby spas¢ do 112 proc. PKB wobec
prognozy 119 proc. w 2026 roku.

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

Niemiecki przemyst nieco mocniejszy
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Przede wszystkim wskazniki koniunktury, a na dalszym planie rowniez dane o

Rynek walutowy % %  nowych zaméwieniach w niemieckim przemyéle, juz od jakiego$ czasu
EUR-PLN 4,3716 -0,24 0,04 sugerujgq poprawe koniunktury w sektorze u naszego najwigekszego partnera
USD-PLN 3,8829 -0,56 0,78 handlowego. Twarde dane o produkcji przemystowej jak do tej pory pokazujg
CHF-PLN 4,6680 -0,70 1,03 na razie jednak stagnacje na przestrzeni ostatnich miesiecy. Dane sierpniowe
EUR-USD 1,1259 0,32 -0,73 nieco zmieniajq ten obr_az._ w publlk(_)yvanyf:h wczoraj danych o zamdwieniach
- doszto do silnego tapniecia w relacji do lipca (-10,6% m/m wyr. sez.), ale

Rynek akcji pkt % % . - L o .
jednoczesnie w ujeciu rocznym obserwowany byt wzrost (2,7% r/r). Silny
WiGz0 4222 1,61 1,56 spadek wzgledem lipca wynikat gtéwnie z duzych zaméwien, ktére miesiac
DAX 25 449 0,77 0,20 wczesniej byty z kolei bardzo mocne. Patrzac sie szerzej, na przestrzeni trzech
SP500 7 819 0,58 2,19 miesiecy (czerwiec - sierpien) zamoéwienia rosty o 1,3% wzgledem

poprzednich trzech miesiecy. Po wytaczeniu duzych zamdwien w sierpniu

odnotowany zostat niewielki spadek wzgledem lipca o 0,1% m/m wyr. sez.

Rynek pieniezny i rynek dtugu Publikowane dzié sierpniowe dane o produkcji w niemieckim przemysle
poziom zmiana 1D zmiana 5D  Wygladajg natomiast troche lepiej. Wzgledem lipca odnotowany zostat wzrost

0 2% m/m wyr. sez., a roczna dynamika wyniosta 2,3% r/r. Tu jednak duza

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b- s astuga budownictwa (9,3% m/m wyr. sez.). Po wylaczeniu budownictwa i
1M WIBOR 3,81 2 > energii wzrost wzgledem lipca byt skromniejszy i wynidst 0,6% m/m wyr. sez.
3M WIBOR 3,85 -1 0 i nizszy o 0,4% w odniesieniu do sierpnia’25. Lepiej wygladaty dobra
6M WIBOR 3,92 -1 1 inwestycyjne i konsumpcyjne (odpowiednio 1,2% oraz 0,6% m/m wyr. sez.),

a gorzej dobra zaopatrzeniowe (-0,2% m/m wyr. sez.). Patrzac po branzach
SPW PL % p.b. p.b. mocna byta produkcja maszyn i urzadzen (5,3% m/m wyr. sez.), a staba
2y 4,69 -7 -28 automotive (-5,4% m/m wyr. sez.). Poza tym pod presjg pozostajg branze
5v 5,79 -5 .24 energochtonne. Niemiecki przemyst wcigz czeka na mocniejsze akcenty
10Y 6,24 4 .19  Ozywienia. Branze zwigqzane z popytem inwestycyjnym wynikajacym z impulsu

fiskalnego ukierunkowanego na odbudowe infrastruktury i wydatki militarne
poziom zmiana 1D zmiana 5D oraz te eksponowane na globalne wzmozenie inwestycyjne w wysokich
technologiach radza sobie zdecydowanie lepiej. Stabo natomiast wcigz

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. wyglada sytuacja w branzach bedacych pod presjg chifskiej konkurencji i
DE2Y 158 -12 -9 wysokich cen energii.

DE5SY 255 -5 -7

DE10Y 276 3 5 Szacunek PKB Polski za 2025 podniesiony. Wczoraj GUS przedstawit

skorygowany szacunek PKB za ubiegty rok, wg ktérego wzrost wynidst 3,8%,
a nie jak szacowano w kwietniu tego roku 3,6%. Mocniejszy wzrost wynika z

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. korekty w gére dynamiki popytu krajowego, z 4,2% do 4,6%, w tym
usay -11 -5 -20 konsumpcji prywatnej z 3,7% do 4%, spozycia publicznego 5,3% do 5,7%
ussy 76 -2 -23 oraz popytu inwestycyjnego z 4,4% do 4,9%. W dét oddziatywat mocniejszy
us10Y 96 -2 24 import (7,1% vs 6,8% we wczesniejszym szacunku), przy braku zmian w

eksporcie (5,5%). Dane potwierdzajg obraz silnego przyspieszenia aktywnosci
gospodarczej w latach 2024 (PKB rdst o 3,2%) i 2025 po stabym 2023 (wzrost
PKB 0 0,2%). Spodziewamy sie, ze w tym roku PKB bedzie rést w podobnym
tempie jak w 2025, ale przy bardziej atrakcyjnej strukturze, z mocniejsza,
0 dynamikg inwestycji (8,9%), z lekkim dodatnim wktadem eksportu netto (0,1
p.p.) i przy wolniejszym wzrosécie konsumpcji, w tym konsumpcji prywatnej
45 (3%). Przy poprawionym wyniku za 2025 Polska pod wzgledem wzrostu
40 20 gospodarczego niezmiennie wyrozniata sie pozytywnie na tle UE, a wsrdd
35 wiekszych gospodarek UE byta liderem wzrostu.
3,0 -30
™ Mo M Y 2 sy 1oy EUR-USD z wzrostowa korekta. Wczoraj kurs gtdwnej pary rdst o ok. 0,3%
i konczyt dzien w okolicy 1,1260. Dzi$ na rynkach jest nieco wiecej awersji do

Krzywa rentownosci PL
65
6,0
55
5,0

= Zmiana 1D, pb (po) = Zmiana 5D pb (po) —e=Kizywarentownasd % (0) 17y ke po informacjach z Bliskiego Wschodu sugerujacych, ze Iran zwiekszyt
intensywnos¢ atakdw na statki ptywajace przez Ciesnine Ormuz. W odpowiedzi
Krzywa FRA PL dolar sie umacnia, a kurs EUR-USD kontruje wczorajsze wzrosty.
5
oy - T W W, E, Ee M ?5 Ztoty i SPW z umocnieniem. Wczoraj na rynku pojawito sie nieco wiecej
49 46 -10 apetytu na ryzyko. EUR-PLN cofnat sie 0 0,2% (w okolice 4,37), a USD-PLN o
44 2 ;g ok. 0,6% (w kierunku 3,88). SPW z kolei umocnity o 4-7 p.b., wyrazniej na
s 25 krétkim koncu. Dzi$ na Bliskim Wschodzie ponownie jest niespokojnie, co
39 20 redukuje potencjat do kontynuacji wczorajszych tendencji.
34 -40
A A A Dzi$ RPP zadecyduje o wysokosci stép procentowych NBP. Spodziewamy sie
oose e b e ey B TREl S stabilizacji stép na dotychczasowym poziomie, w tym stopy referencyjnej na
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (l0) poziomie 3,75%, zgodnie z konsensusem. Majac na uwadze ostatnio
#rédto: Bloomberg, opracowanie wlasne zaostrzong retoryke prezesa NBP nie mozna jednak wykluczy¢ decyzji o

podwyzce stop w dniu dzisiejszym.

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

Chiny Dzien wolny
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,2 48,4 51,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,9 48,5 49,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 53,0 51,7 51,6
10:30 strefa euro Indeks Sentix pazdziernik 2,7 4,2 51
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % sierpien 8,2 7,6 4,6
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 58,8 56,8 56,5
16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 54,9 55,0 54,1
Wtorek

Chiny Dzien wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % sierpien 2,7 13,1 14,0
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % sierpien 0,8 1,0 0,4
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD sierpien -105,6 -102,1 -92,8
$roda

Chiny Dzier wolny

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % pazdziernik 3,75 3,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % sierpien 2,3 0,7 -1,8
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -6,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik 1915,0 922,0
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 47,6 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 ponoszqg
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 sa 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.

Zroédtem 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.



