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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
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Cztonek RPP Henryk Wnorowski bierze pod uwage scenariusz listopadowe]j
podwyzki stép procentowych. Jego zdaniem najblizsza projekcja NBP moze
pokazac¢, jak mogg sie ujawni¢ inflacyjne efekty drugiej rundy. Wnorowski

1,18
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1,14 zwraca uwage na mozliwe odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych oraz
112 odnotowuje ostabienie ztotego.
1'1025.10 2512 26-02  26-04  26-06  26-08  26-10 Stopa bezrobocia we wrzesniu 2026 r. wyniosta wedtug wstepnych danych
EUR-PLN, dane dzienne 5,8%, tyle samo co miesigc wczesniej - poinformowato Ministerstwo Rodziny,
440 Pracy i Polityki Spotecznej. Ekonomisci ankietowani przez PAP Biznes
oczekiwali utrzymania stopy bezrobocia na poziomie 5,8%.
435
We wrzesniu 2026 roku ogdlny klimat koniunktury w przemysle w Polsce
430 pogorszyt sie - podano w raporcie IRG SGH.
425 Agencja ratingowa Fitch zrewidowata prognoze deficytu sektora general
government Polski do 7,1% PKB w 2027 r. z 6,7% w sierpniu, a na 2028 r.
4,20 prognozuje deficyt na 6,5% PKB - wynika z raportu agencji z 12 pazdziernika.
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Wydatki dotacji KPO wyniosty w sierpniu 6,432 mld zt wobec ok. 4,104 mld zt

USD-PLN, dane dzienne w lipcu - podat resort finanséw w sprawozdaniu operatywnym budzetu.

4,00

3,90 Wydatki majatkowe budzetu panstwa po sierpniu wyniosty 29,9 mid zt i
380 obecnie wykorzystanie stanowi 40,2% kwoty planowanej na 2026 rok - podat

resort finanséw.

3,70

3,60 Whptywy z podatku od kopalin po sierpniu przekroczyty catoroczny plan o 71,4
350 proc. i wyniosty 5,483 mid zt - podat resort finansow w wykonaniu
w40 operatywnym budzetu panstwa.
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Wydatki dotacji KPO wyniosty w sierpniu 6,432 mld zt wobec ok. 4,104 mld zt

CHE-PLN, dane dzienne w lipcu - podat resort finansow w sprawozdaniu operatywnym budzetu.
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475 Do 11 pazdziernika podpisano 31.648 umdéw na unijne dofinansowanie
470 projektow, ktére wykorzystajg 71,0% dostepnej puli $rodkéw z polityki
465 spojnosci UE na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie internetowej
460 Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej.
4,55
450 BGK kontynuuje wyptaty z perspektywy UE 2021-2027, do 9 pazdziernika
445 wyptacit ok. 94,473 mld zt - poinformowat BGK.
4,40
25-10 25-12 26-02 26-04 26-06 26-08 26-10 Ze éWiata
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne Naptyw kapitatu portfelowego do gospodarek wschodzacych zmienit sie we

wrzesniu w odptyw netto wynoszacy 26,3 mld USD, wobec naptywu 11,4 mid
USD w sierpniu oraz 39,8 mld USD rok wczesniej - podat Institute of
Dziat Analiz Makroekonomicznych International Finance (IIF) w najnowszym raporcie dotyczacym przeptywdw
N A kapitatowych na rynkach wschodzacych.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek walutowy % %
EUR-PLN 4,3852 0,00 0,07
USD-PLN 3,9315 0,38 0,69
CHF-PLN 4,7090 -0,17 0,17
EUR-USD 1,1155 -0,40 -0,61
Rynek akcji pkt % %
WIG20 4209 0,57 1,30
DAX 25 278 0,76 0,09
SP500 7 807 -0,06 -0,15
Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,79 -4 0
3M WIBOR 3,88 0 2
6M WIBOR 3,94 0 1
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,73 2 -3
5Y 5,89 3 5
10y 6,33 3 5

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 159 -1 -1
DE5Y 263 2 4
DE10Y 286 3 7
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y -5 2 0
USs5Y 88 3 10
us1oy 109 3 12
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Komentarz
Stopa bezrobocia stabilna we wrzesniu

Wedtug szacunkéw MRPIPS we wrzesniu stopa bezrobocia rejestrowanego w
Polsce utrzymata sie na poziomie 5,8%, zgodnie z oczekiwaniami. Liczba
zarejestrowanych bezrobotnych obnizyta sie przy tym o 1,2 tys. m/m, do
908,3 tys. W ujeciu rocznym pozostaje jednak wyraznie wyzsza, o 42,2 tys.
osob. Tu jednak gtdwng przyczyng jest ubiegtoroczne poluzowanie zasad
rejestracji bezrobotnych, ktére miato miejsce w czerwcu ubiegtego roku.
Jednoczesnie we wrzesniu br. do urzedéw pracy zgtoszono 38,1 tys. wolnych
miejsc pracy i aktywizacji zawodowej, o 2,8 tys. wiecej niz w sierpniu, ale o
3,0 tys. mniej niz przed rokiem. Dane nie wskazujq zatem na wyrazne
pogorszenie sytuacji na rynku pracy, ale sygnalizujg, ze popyt na pracownikéw
pozostaje stabszy niz przed rokiem. Wcigz widoczne jest przy tym duze
zréznicowanie regionalne. Stopa bezrobocia wynosita od 3,8% w woj.
wielkopolskim do 9,3% w warminsko-mazurskim. Co istotne, najczestszym
powodem wyrejestrowania z urzedu pracy pozostawato podjecie zatrudnienia.
Wrzesniowe dane wpisujq sie wiec w obraz stabilnego rynku pracy, cho¢ przy
nieco stabszym niz przed rokiem popycie na pracownikow.

Inflacja w Niemczech najwyzsza od niemal trzech lat. We wrzesniu
inflacja w Niemczech przyspieszyta z 2,9% do 3,3% r/r, osiqgajac najwyzszy
poziom od grudnia 2023. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty az o0 0,6%. Tu
gtéwnym winowajcg pozostaje energia, ktéra podrozata o 14,9% r/r, w tym
paliwa az o 37,1%. Presja cenowa nie ma jednak szerokiego charakteru, co
pokazuje stabilizacja inflacji bazowej na poziomie 2,4% r/r oraz relatywnie
niewielki (0,4% m/m) wzrost cen zywnosci. Wrzesniowe dane pokazujg wiec
przede wszystkim silny wptyw drozejacej energii na niemiecka inflacje,
podczas gdy bazowa presja cenowa pozostaje znacznie nizsza od wskaznika
ogotem.

Silniejszy dolar. Wczoraj obserwowaliSmy kontynuacje spadku kursu EUR-
USD, ktéry zakonczyt dzien ponizej 1,12. Euro pozostaje pod presja, czemu
sprzyjajq obawy o sytuacje fiskalng i polityczng we Francji oraz napiecia
geopolityczne wspierajace dolara. W najblizszym terminie kluczowym
impulsem dla gtéwnej pary walutowej bedzie jutrzejszy odczyt inflacji w USA.

EUR-PLN bez wiekszych zmian. Wczoraj kurs EUR-PLN by} dos¢ stabilny,
pozostajac w okolicach 4,39 na koniec dnia.

Lekkie ostabienie dtugu. Wczoraj rentownosci krajowych SPW wzrosty o 2-
3 p.b. wzdtuz catej krzywej dochodowosci. Na Bundach takze lekkie ostabienie.
Amerykanskie Treasuries stabilnie.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj

Poniedziatek
Japonia
Wtorek
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
16:00 USA
$roda
4:00 Chiny
4:00 Chiny
4:00 Chiny
3:30 Chiny
9:30 Polska

13:00 USA
14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA

Czwartek
6:30 Japonia
11:00 strefa euro

14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
18:00 USA

Piatek
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro

14:30 USA
15:15 USA

Wydarzenie

Dzien wolny

Inflacja CPI r/r, %
Inflacja HICP r/r, %
Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min

Eksport r/r, %

Import r/r, %

Bilans handlu zagranicznego, mid USD
Inflacja CPI r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Wnioski o kredyt hipoteczny, %

Saldo rachunku biezacego, min EUR
Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa CPI r/r

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %

Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, %
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Indeks NY Empire State

Sprzedaz detaliczna m/m, %

Indeks Fed z Filadelffii

Inflacja PPI r/r, %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Inflacja HICP r/r, %

Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR
Ceny importu

Produkcja przemystowa m/m, %

Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
wrzesien 3,3 3,3
wrzesien 3,3 3,3
wrzesien 4,0 4,0
wrzesien 25,7 25,0
wrzesien 25,0 28,2
wrzesien 117,8 119,1
wrzesien 1,0 0,8
wrzesien 4,0 4,0

pazdziernik -4,2
sierpien -2628 -2419
wrzesien 3,6 3,4
wrzesien 2,5 2,4

sierpien 3,4
sierpien -0,1 0,0
wrzesien 3,1 3,3

pazdziernik 200,0 197,0

pazdziernik 12,3 7,6
wrzesien 0,3 1,1

pazdziernik 28,0 37,8
wrzesien 5,4 5,4

pazdziernik -3186,0
wrzesien 3,8 3,8

sierpien 5030,9
wrzesien 0,9 0,7
wrzesien 0,4 0,0

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane 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 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 rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédiem danych sga m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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