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Informacje gospodarcze
W kraju

Przestrzen dla zmian stép procentowych do konca 2026 r. jest minimalna, a
w horyzoncie I kwartatu 2027 r. bilans ryzyk wskazuje na wieksze
prawdopodobienstwo podwyzki stdop niz obnizki, cho¢ ocena ta jest
warunkowa, zalezna od eskalacji na Bliskim Wschodzie i cen surowcéw -
ocenia cztonek RPP Marcin Zarzecki.

W lipcu, tak jak w poprzednich miesigcach, najwyzszy wzrost wartosci w
polskim eksporcie nastgpit w sprzecie komputerowym, ktéry osiagnat
rekordowo wysoka warto$¢ - podat NBP w komentarzu do danych o bilansie
ptatniczym. Wskazniki cen eksportu i importu sg najwyzsze od poczatku 2023
r.

Luka kredytowa w Polsce w I kwartale zostata oszacowana na -15,6 proc. -
wynika z danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS).

Projekt ustawy budzetowej na 2027 r. prezentuje trwatg i gtebokag
nieréwnowage finansdéw publicznych, a rzad nie wykorzystuje sprzyjajacych
warunkdéw gospodarczych do ograniczenia deficytu, co powoduje, ze ryzyko
przekroczenia progu 55 proc. dtugu do PKB jest bardzo wysokie - ocenita Rada
Fiskalna w opinii do projektu budzetu.

Ministerstwo Finanséw na przetargu sprzedazy 16 wrzeénia zaoferuje
obligacje serii: NZ0928, OK0129, NZ0331, PS1031 i DS0436 facznie za 7-10
mld zt - podat resort w komunikacie.

Obok paliwa, to woda staje sie jednym z gtéwnych wyzwan dla energetyki -
ocenit w Sejmie prezes Polskich Sieci Elektroenergetycznych Grzegorz
Onichimowski. Zaznaczyt, ze m.in. przez sytuacje hydrologiczng niektdre
starsze elektrownie weglowe maja problemy z wypetnianiem obowigzkow
wynikajacych z rynku mocy.

W nowym projekcie podatku od nadzwyczajnych zyskéw firm paliwowych rzad
ponownie proponuje stawke daniny 60 proc., liczong od podstawy, ktdérg ma
stanowi¢ nadwyzka przychodow w okresie marzec-grudzien 2026 ze
sprzedazy paliw cieklych ponad kwote, jaka zostataby osiggnieta przy
zastosowaniu $redniej marzy sprzedazy przez podatnika z 2025 r.
powiekszonej o 20 proc. - podano w wykazie prac rzadu.

Ze Swiata

Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 68,0 proc. wobec sredniej
5-letniej na te pore wynoszacej 84,4 proc. W magazynach znajduje sie obecnie
769,87 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure Europe.

Minister energii Omanu Salim Al-Aufi o$wiadczyt w poniedziatek w Bangkoku
podczas konferencji producentéw i handlowcdw z branzy gazowej, ze
konieczne sa alternatywne szlaki transportowe, ktdére umozliwityby przesyt
skroplonego gazu ziemnego (LNG) z pominieciem cie$niny Ormuz.

Przez catg niedziele dochodzito do atakdw rebeliantéw Huti na pozycje armii
rzadowej Jemenu oraz na cele w Arabii Saudyjskiej, a z drugiej dziatan wojsk
jemenskich i wspierajacej je armii saudyjskiej przeciw pozycjom rebelianckim.
Szybko rosnie liczba cywildw, ktdérzy uciekajg z kraju.

Prezydent USA Donald Trump ogtosit w poniedziatek, ze Ukraina i Rosja
zgodzity sie wstrzymac ataki na obiekty infrastruktury energetycznej.

Panstwa UE zgodzity sie w poniedziatek na przedtuzenie tylko o tydzien tzw.
czarnej listy, na ktorg do tej pory w zwigzku z agresjg Rosji na Ukraine trafito
blisko 3 tys. 0séb i podmiotéw. Wedtug unijnych zrodet Stowacja i Francja
domagaja sie usuniecia z niej rosyjskich oligarchéw.

Premier Kanady Mark Carney, dazac do zaciesnienia zwigzkdéw jego kraju z
Unig Europejska, rozwaza formute "cztonkostwa stowarzyszonego" w UE -
podat w niedziele dziennik "The Wall Street Journal" (WSJ]), a za nim
kanadyjskie media.

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

Pogiebiony deficyt na saldzie biezacym
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Lipcowe dane od NBP o bilansie ptatniczym pokazaty pogtebienie deficytu rachunku

Rynek walutowy % % biezacego do 2,4 mld EUR z 2,2 mld EUR miesigc wczesniej. Gtdwng przyczyna byt
EUR-PLN 4,3408 0,38 0,71 wzrost deficytu w handlu towarami (-1,5 mld EUR do -1,8 mld EUR), przy imporcie
USD-PLN 37590 0.84 137 rosngcym o 12,6% r/r oraz eksporcie o 10,3% r/r. Jednoczesnie wyraznie

zmniejszyta sie nadwyzka w ustugach, z 3,9 mld EUR w czerwcu do 2,7 mld EUR -

CHF-PLN 4,5982 0,73 0,39 to zjawisko sezonowe wynikajace w istotnej mierze z nasilonych w wakacje podrézy
EUR-USD 1,1549 -0,43 -0,64 zagranicznych Polakéw. Przy czym w tym roku redukcja nadwyzki wzgledem
Rynek akcji pkt % % czerwca (-1,2 mld EUR) byfa szczegdlnie duza. Dwucyfrowe dynamiki obrotow
WIG20 4122 -0,43 0,19 handlowych czesciowo wynikaty z najwyzszych od poczatku 2023 r. wskaznikéw
DAX 25 441 -0.50 218 cen eksportu i importu, wywotanych gtéwnie szokiem naftowym i wynikajacej z

niego presji inflacyjnej. Pozytywnie wyrodzniat sie eksport sprzetu komputerowego,
SP500 7620 -0,48 -0,70  mijedzi i srebra, natomiast nadal spadata sprzedaz zagraniczna motoryzacji i mebli.
W imporcie dominowaty dobra inwestycyjne i zaopatrzeniowe, co wskazuje, ze

pogorszenie salda jest czesciowo konsekwencjg przyspieszenia inwestycji i popytu

Rynek pieniezny i rynek diugu krajowego. NBP odnotowat obnizenie dostaw paliw, cho¢ tu utrzymuje sie
poziom zmiana 1D zmiana 5D  OCZywiscie znaczny deficyt, podkrecany wysokimi cenami. Znamienny jest fakt, ze

po raz pierwszy najwiekszym dostawcg towardow do Polski byty Chiny, ktére

Rynek pieniezny PL % p.b. P-b.  wyprzedzity Niemcy. Ta sytuacja odzwierciedla szersze tendencje, wg ktérych UE,
1M WIBOR 3,80 -1 0 a szczegdlnie Niemcy, od jakiego$§ czasu odczuwajg nasilajacg sie presje
3M WIBOR 3,84 0 2 konkurencji Chin w handlu miedzynarodowym. Mimo pogorszenia miesiecznych
6M WIBOR 3,87 0 1 danych deficyt rachunku biezacego za ostatnie 12 miesiecy pozostaje relatywnie

niewielki, na poziomie okoto 1,1% PKB, i nie stanowi obecnie istotnego zagrozenia
dla réwnowagi zewnetrznej. Cho¢ tendencje do jego pogtebiania obserwowane na

SPW PL % p-b. P-b. przestrzeni tego roku moga lekko ostabiaé ztotego.

2Y 4,70 16 19

5Y 5,90 24 34  Popyt konsumencki w Chinach pozostaje sttumiony. Sprzedaz detaliczna w
10Y 6,40 13 24 Chinach w sierpniu rosta nominalnie zaledwie o 0,4% r/r, co obnizylo tegoroczny

wzrost (YTD, r/r) do skromnego 1,1%. Inwestycje (bez obszaréw wiejskich)
poziom zmiana 1D zmiana 5D obnizyty sie 0 7,2% r/r YTD do sierpnia. Z kolei produkcja przemystowa odnotowata
wzrost w cenach statych o 5,2% r/r. Tu dynamika stabilizuje sie od kilku miesiecy

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. w okolicy 5%, a w ujeciu YTD r/r wzrost wynidst 5,3%. W sierpniowych danych z
DE2Y 144 9 -7 Panstwa Srodka dostajemy zatem dalszy obraz ostabionego popytu wewnetrznego
DES5Y 256 20 14 i relatywnie silnej ekspansji przemystu. Dla zachodu, w tym Europy, oznacza to

podtrzymanie dwdéch zjawisk - silnej konkurencji ze strony chifnskich produktéw

DE10Y 288 12 11 oraz mitygacje presji inflacyjnej.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Dolar kontynuuje umocnienie na poczatku tygodnia. Rosnhace
us2y 5 13 210 prawdopodobienstwo podwyzki stép Fed na tegotygodniowym posiedzeniu wspiera
kurs USD. W rezultacie EUR-USD wczoraj oddalit sie od 1,16, a dzi$ rano kieruje
uss5Yy 107 20 6 )
sie w strone 1,15.
us1oy 141 11 4
Ostabiony ztoty. Kurs EUR-PLN wczoraj rdost o ok. 0,4% do poziomu 4,34.
Krzywa rentownosci PL Przejsciowo byt nawet wyzej i tym samym daje obraz rosnacej presji na wybicie
70 40 gorg z kilkutygodniowej konsolidacji w przyblizonym zakresie 4,30-4,34. USD-PLN
65 rost jeszcze mocniej, o 0,8% do 3,76. W tle oczywiscie jest podwyzszona awersja
6,0 %0 do ryzyka, przy dalszej destabilizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie, wzrostach cen
55 20 weglowodordw, a co za tym idzie dogrywaniu scenariuszy wyzszej globalnej inflacji
jvg 0 i bardziej restrykcyjnych gtdéwnych bankéw centralnych.
;’g 0 Kontynuowana przecena SPW. Kurs ropy przekroczyt 100 USD za baryike i na
3:0 10 horyzoncie nie wida¢ specjalnie perspektyw na rychte zakonczenie konfliktu Iran -
M 3M &M 1Y 2y 5Y 107 USA. W odpowiedzi rosnie ryzyko inflacyjne, a kursy obligacji sq pod presjq. W
przypadku Polski wczoraj wyraznie podwyzszong. Krajowe 2-latki ostabity sie o 13
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa rentownosd, % (o) p.b., w $lad za wypowiedziami niektérych cztonkéw RPP, ktdrzy zaczynaja méwic o

scenariuszu podwyzek stop, a 10-latki o 13 p.b. Na rynkach bazowych rentownosci

~ - ; ; o i A
Krzywa FRA PL 10-letnich Treasuries siegnety 5% i sq najwyzej od 2007.

50 35 Dzi$ o 9:30 opublikowane zostang dane finalne o inflacji CPI w Polsce za sierpien.
P o Odczyt wstepny pokazat 3,4% r/r, w naszej ocenie niewykluczona jest lekka rewizja
4l 20 w dot tego szacunku, do 3,3% r/r.
42 15 0O 11:00 opublikowany zostanie indeks nastrojow gospodarczych instytutu ZEW dla
40 10 Niemiec za wrzesien. Konsensus zaktada wzrost indeksu do 40,0 z 34,2 poprzednio.
2:2 : 0 11:00 opublikowane zostana dane o bilansie handlu zagranicznego strefy euro
34 5 za lipiec.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0O 14:30 opublikowany zostanie indeks aktywnosci przemystowej Empire State dla
Txd 26 36 B9 9x12 12x15 1518 18x21 21x24 USA za wrzesien. Konsensus zaktada spadek indeksu do 15,0 z 20,6 poprzednio.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  e=mgmm= Krzywa FRA (I0)

Zrédio: 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
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % lipiec 3,9 3,3 3,9
Polska Saldo rachunku biezgacego, min EUR lipiec -2419,0 -2471,0 -4547,0
Wtorek
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 0,4 0,8 0,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 5,2 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., mld EUR lipiec 1,8
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 zapasoéw ropy, tys. brk wrzesien -391,0
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stop 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 Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 207,0 206,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. sierpien 1405,0 1433,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domdéw, tys. sierpien 1319,0 1239,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii wrzesien 32,5 47,4
Piatek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % sierpien 3,9 3,0
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 7,2 51
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgacego s.a., mid 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.



