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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,22 W kraju
1,20
Produkcja zbdz w Polsce w 2026 roku wyniesie 33,54 mIn ton wobec 35,9 min
ton w 2025 roku - ocenia COCERAL, europejskie stowarzyszenie producentow
zboz.
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112 BGK kontynuuje wyptaty z perspektywy UE 2021-2027, do 25 wrzesnia
wyptacit ok. 93,133 mld zt - poinformowat BGK.
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EUR-PLN, dane dzienne Do 27 wrzesnia podpisano 31.248 umoéw na unijne dofinansowanie projektéw,
ktore wykorzystaja 70,9 proc. dostepnej puli srodkow z polityki spéjnosci UE

na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie internetowej Ministerstwo
435 Funduszy i Polityki Regionalnej.
Na wtorkowym posiedzeniu rzad zajmie sie m.in. projektem ustawy
budzetowej na 2027 r. i projektem strategii zarzadzania dtugiem sektora
finansow publicznych w latach 2027-2030 - wynika z porzadku obrad Rady
Ministrow.
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25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09 Ze éwiata
USD-PLN, dane dzienne USA i Iran majg przeprowadzi¢ oddzielne rozmowy z mediatorami w
3.90 poniedziatek lub wtorek - przekazata agencja Reutera powotujac sie na
3,80 przedstawicieli wladz.
3,70 USA starajq sie skfoni¢ Iran do ustepstw w sprawie programu jadrowego,
260 jednak zdaniem dziennika "Wall Street Journal" Teheran bedzie opierat sie
' naciskom, przekonany, ze jest w stanie wytrzymac dtugotrwatg blokade czy
3,50 kampanie nalotéw.
3,40

COCERAL obnizyt prognoze tegorocznych zbiordw zbdéz w UE-27 i Wielkiej
Brytanii do 279 min ton z 286,6 mIn ton przewidywanych w lipcu. W 2025 r.
produkcja wyniosta 307,4 min ton - wynika z wrze$niowej prognozy
stowarzyszenia producentdéw zboz.
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CHF-PLN, dane dzienne
4,80

Z;i Spotkanie ministra spraw zagranicznych Niemiec Johanna Wadephula z
465 szefem rosyjskiej dyplomacji Siergiejem tawrowem pokazato, iz stanowiska
460 obu stron nadal sg ,bardzo odlegte”, a Rosja wcigz nie jest gotowa podjac
455 powaznych negocjacji w sprawie zakonczenia wojny - przekazat w
450 poniedziatek rzecznik niemieckiego MSZ-u.

445

440 Chinskie ministerstwo handlu opublikowato w poniedziatek 10-punktowy

2508 2m 2601 2603 2605 2607 2609 komunikat objasniajacy ustalenia z ostatniej rundy negocjacji handlowych z

USA. Potwierdzono przedtuzenie o dwa miesigce zawieszenia cet karnych oraz
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne ramy obnizek taryf dla produktéw o wartosci 30 mld dolarow.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Polityka EBC w warunkach szokéw podazowych
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Zgodnie z najnowszym wystapieniem prezes EBC, Christine Lagarde przed

Rynek walutowy % %  Komisjg Gospodarczg i Monetarng Parlamentu Europejskiego, wrzeéniowa
EUR-PLN 4,3700 -0,05 0,55 decyzja o podwyzce stop procentowych o 25 p.b. stanowi wywazona
USD-PLN 3,8430 0,13 1,38 odpowiedz wtadz monetarnych na ponowny wzrost presji cenowej w strefie
CHF-PLN 4,6188 -0,30 0,06 euro, gdzie inflacja przyspieszyta w sierpniu do 3,2% r/r, napedzana przef:Ie
EUR-USD 11371 -0,18 -0,82 wszystkim wyzszymi marzami raflneranyI_'nl oraz wzrostgm cen surowcow
Rynek akgji okt % % energetyc_znych, ktore_podnl_os’r_y dynam_le,cen energii (_10 14,3°_/o r/_r.

Decydenci we Frankfurcie realizujg strategie ,Srodkowej drogi”, reagujac nie
WiG20 4176 -0,11 -0.92 na same ceny surowcéw, lecz na ryzyko ich utrwalenia w procesach
DAX 25 374 -0,13 -0,78 inflacyjnych, cho¢ dotychczasowe dane z rynku pracy, w tym spadek dynamiki
SP500 7 684 -0,77 -1,04 nominalnych wynagrodzen do 3,3% r/r w drugim kwartale oraz stabilne

bezrobocie na poziomie 6,4% r/r w lipcu, nie wskazujg na materializacje

szerokich efektdéw drugiej rundy. Pomimo niesprzyjajacych szokow

Rynek pienigzny i rynek dtugu podazowych europejska gospodarka wykazuje odporno$¢, utrzymujac na
poziom zmiana 1D zmiana 5D 2026 rok prognoze wzrostu PKB rzedu 0,9% r/r, czemu sprzyjajq relatywnie

silny sektor ustug, stopniowa poprawa nastrojow konsumenckich oraz rosnace

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b- \yydatki publiczne na obronnoé¢ i infrastrukture. Z dtugoterminowej
1M WIBOR 3,75 -1 "1 perspektywy makroekonomicznej EBC akcentuje réwniez rosnace znaczenie
3M WIBOR 3,84 -2 0 sztucznej inteligencji, ktéra w 2026 roku ma odpowiadaé juz za okoto 10%
6M WIBOR 3,90 0 1 catkowitych inwestycji przedsiebiorstw i blisko jedng czwartg wzrostu akcji
kredytowej dla firm. Zdaniem EBC postepujaca adopcja AI moze w diugim
SPW PL % p.b. p.b. okresie zwieksza¢ produktywnos¢, obniza¢ koszty produkcji i ograniczac
oy 4,99 9 31 presje inflacyjna, cho¢ skala oraz tempo tego procesu pozostajg uzaleznione
5y 6,07 10 3 od stopnia upowszechnienia tej technologii.
10Y 6,46 10 29

EUR-USD ze spadkiem. Gtéwna para walutowa odnotowata na wczorajszej
poziom zmiana 1D zmiana 5D sesji spadek o blisko 0,2% do poziomu 1,137. USD kontynuuje trend
aprecjacji napedzany doniesieniami z frontu USA-Iran, wskazujacymi na

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. trudna droge do osiagniecia porozumienia w najblizszym czasie. Inwestorzy
DE2Y 168 6 22 znajdujq sie w trybie risk-off, co umacnia USD, za sprawq zjawiska ,safe
DE5Y 263 7 17 haven”

DE10Y 282 6 10

EUR-PLN bez zmian. Na wczorajszej sesji kurs EUR-PLN nie odnotowat
istotnych zmian, spadajac o 0,05% do poziomu 4,370.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

us2y 6 1 13 Wzrost rentownosci diugu. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
ussy 100 2 8 wzrosta wczoraj o 10 p.b. do poziomu 6,46%. Na rynkach bazowych réwniez
US10Y 122 > 0 odnotowano ostabienie dtugu. Powiekszenie spreadu pomiedzy krajowymi

SPW a niemieckimi Bundami i amerykanskimi Treasuries, moze wynikac¢ z
Krzywa rentownosci PL rosnacych ocze_klwan inflacyjnych przed srodo_wym_ odczytem_ inflacji CPI w
70 s 40 Polsce (oczekujemy wzrostu z 3,4% r/r w sierpniu do okolic 4,0% r/r w
65 o1 najnowszym wrzeéniowym odczycie).
6,0
55
5,0
4,5
4,0

20 Dzisiaj poznamy wrzes$niowy indeks zaufania konsumentéw Conference
Board z USA (konsensus: 89,1 pkt.).
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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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 89,0 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 4,0 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 0,8 0,2
14:30 USA Dochody Amerykandéw m/m, % sierpien 0,5 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 54,9 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 80,0 127,0
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 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.
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