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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,22 W kraju
1,20
Polska walczy o zachowanie unijnego budzetu w pierwotnych zatozeniach, ale
nie mozna wykluczy¢, ze w wyniku negocjacji w UE kwota przysztego budzetu
Wspodlnoty ulegnie zmniejszeniu o ok. 5 proc. - poinformowata PAP Biznes

1,18

1,16

1,14 ministra funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Pelczynska-Natecz.
112 Zaznaczyta, ze "na dzisiaj" kwota dla Polski to 500 mid zi.
1'1025.09 2511 26-01  26-03  26-05  26-07  26-09 Stopien sfinansowania pozyczkowych brutto 2026 r. wg ustawy budzetowej
EUR-PLN, dane dzienne wynosi ok. 77 proc. - poinformowat PAP Biznes resort finanséw.
4,35
Dzieki 1,5 mld zt z Krajowego Planu Odbudowy na utworzenie funduszu
430 gwarancyjnego, zostana wygenerowane kredyty dla matych i $rednich
przedsiebiorstw w Polsce na ok. 7 mld zt - poinformowata w $rode ministra
425 funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Pefczynska-Natecz. Chodzi o nowe
gwarancje Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI).
4,20
Ze $wiata
4,15
25-09 2511 26-01  26-03  26-05  26-07  26-09 Fed podnidst stopy proc. w USA o 25 pb. do przedziatu 3,75-4,00 proc. -
podano w komunikacie po posiedzeniu. Cztonkowie Fedu prognozuja jednag
USD-PLN, dane dzienne podwyzke stdép na koniec '26, brak zmian stop proc. na koniec '27 i jedng
3.90 obnizke na koniec '28 i '29.
3,80

Inflacja bazowa musi zmierza¢ w kierunku celu; tak sie jeszcze nie dzieje -
3,70 przekazat prezes Fedu, Kevin Warsh, podczas s$rodowej konferencji po
560 posiedzeniu Rezerwy. Warsh dodat, ze przywrdcenie stabilnosci cen byto
' zapowiadane; decyzja o podwyzce jest z tym zgodna.
3,50
Nie wiadomo, jak diugo potrwa naprawa rurociaggu Wschdd-Zachoéd, ktéry
taczy pola naftowe na wschodzie Arabii Saudyjskiej z portem Janbu nad
Morzem Czerwonym - poinformowata w $rode agencja Reutera. Powotujac sie
na zrédta z sektora naftowego agencja podata tez, ze uszkodzone sg dwie
ttocznie ropy.

340
25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09

CHF-PLN, dane dzienne
4,80

2;2 Wspierani przez Iran rebelianci Huti poinformowali, ze ich oddziaty
465 zaatakowaty w srode cele infrastruktury naftowej i transportowej w porcie
460 Janbu na saudyjskim wybrzezu Morza Czerwonego. Rzecznik Huti, Jahja Sari
455 dodal, ze celem atakdw byta tez saudyjska baza lotnicza w Chamis Muszajt.
4,50

445 Panstwa UE porozumiaty sie w $rode w sprawie dodatkowych, bezptatnych
440 uprawnien do emisji ETS dla przemystu energochtonnego. Oznacza to, ze

25-09 25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09

prezydencja irlandzka jest gotowa do rozmdw z Parlamentem Europejskim.
Izba dotaczy w pazdzierniku.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Szef koncernu Meta Mark Zuckerberg odrzucit w $rode apele o wstrzymanie
lub spowolnienie prac nad rozwojem sztucznej inteligencji. Wedlug niego
Dziat Analiz Makroekonomicznych najlepszym zabezpieczeniem przed zagrozeniami zwigzanymi z Al sg
o A mechanizmy rynkowe oraz odpowiedzialno$¢ prawna.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Fed poszedt w Slady EBC
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wczorajsza decyzja Fed o podwyzszeniu stép o 25 pb, do przedziatu 3,75-4,00%, byta
Rynek walutowy % % jednomyslina i oznaczata pierwsza podwyzke od lipca 2023 r. Komunikat miat wyraznie
jastrzebi wydzwiek, poniewaz FOMC ocenit, ze aktywnos$¢ gospodarcza rosnie w solidnym

EUR-PLN 4,3615 0,45 1,10 tempie, popyt krajowy pozostaje odporny, inwestycje sg mocne, a wzrost produktywnosci
USD-PLN 3,8043 1,14 2,58 wysoki. Stabilna stopa bezrobocia i wzrost zatrudnienia zblizony do przyrostu podazy
CHF-PLN 4,6072 0,27 0,64 pracy pozwalaja Fed skoncentrowac sie na inflacji, bez duzej obawy o wywofanie

gwaltownego pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Najnowsze projekcje podniosty
EUR-USD 1,1465 -0,68 144  rognoze inflacji PCE na 2026 r. do 3,7% z 3,6%, a inflacji bazowej do 3,4% z 3,3%,
Rynek akcji pkt % % przy czym powrdt gtdwnego wskaznika do 2% oczekiwany jest dopiero w 2029 r.
WIG20 4083 -0,91 -1,29 Jednoczesnie prognozy wzrostu PKB podwyzszono do 2,3% w 2026 r. i 2,4% w 2027 r.
DAX 25 538 0,53 0,15 (po 0,1 p.p.), natomiast oczekiwang stope bezrobocia obnizono do 4,1% w tym i

przysztym roku (po -0,2 p.p.), co tworzy obraz gospodarki zdolnej do przyjecia bardziej
SP500 7552 -0,45 -0,53 restrykcyjnej polityki monetarnej. Mediana projekcji stop wzrosta do 4,1% na koniec
2026 i 2027 r. (z 3,8% i 3,6%), co sugeruje jeszcze jedng podwyzke o 25 p.b. w tym
roku. Na konferencji K. Warsh podkreslit, ze inflacja jest ,zbyt wysoka od zbyt dawna”,
Rynek pieniezny i rynek diugu biezace warunki finansowe trudno uznaé za restrykcyjne, koniunktura gospodarcza
wyglada dobrze, a w zwiazku z tym najwazniejszym zadaniem Fed stato sie obecnie

poziom zmiana 1D zmiana 5D . oo ) ) AP .
przywrodcenie stabilnosci cen. Warsh zgodnie ze swoim podejsciem unikat jednoznacznego

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. forward guidance i nie przedstawit warunkéw kolejnych podwyzek. Ponownie tez nie
1M WIBOR 377 4 0 dotozyt wtasnych prognoz do wrzesniowych projekcji, uwazajac ten element komunikacji
! za niewfasciwy. Per saldo wyszto na to, ze Fed we wrzesniu poszedt w podobnym kierunku

3M WIBOR 3,84 -1 1 co EBC. Podwyzszyt prognozy dla wzrostu gospodarczego i inflacji i tym samym utorowat
6M WIBOR 3,89 0 3 sobie droge do podwyzek stdp procentowych, jednoczesénie markujac, ze zaciesnianie w
dalszej perspektywie jest prawdopodobne. Na tu i teraz Fed poszedt w kierunku, ktérego

SPW PL % p.b. p.b. oczekiwali uczestnicy rynku jesli chodzi o samg decyzje dot. stop. Komunikacja natomiast

chyba zaskoczyta lekko jastrzebio — podkreslony zostat problem inflacji, a rynek pracy

2y 4,65 -4 11 zostat uznany za stabilny i podazajacy za dobrg koniunktura.
5Y 5,82 -9 25
10Y 6,29 -10 12 Inflacja bazowa najwyzej od roku. Wczoraj NBP opublikowal szacunki inflacji
bazowej. W ujeciu bez zywnosci i energii inflacja wzrosta z 3,1% r/r do 3,3% r/r, a wiec
poziom zmiana 1D zmiana 5D zgodnie z naszymi szacunkami. Tym samym ta najbardziej popularna miara inflacji
bazowej jest na najwyzszym poziomie od lipca’25. O ile obecnie wskaznik pozostaje
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. ponizej gérnej granicy celu NBP (3,5%) to utrzymanie obecnego momentum oznacza
DE2Y 144 0 ) przekroczenie tego poziomu jeszcze w tym roku i zblizenie sie rocznej miary do 4%. W
pozostatych miarach inflacji bazowej na przestrzeni miesiecy wakacyjnych dominuja
DE5Y 251 -5 14 wzrosty, a patrzac szerzej taka tendencja zaznacza sie w tym roku. Stabilna w wakacje
DE10Y 278 -7 5 pozostawata natomiast 15% $rednia obcigta pokazujac, ze niestabilno$¢ cen nie rozlata
sie jeszcze szeroko. Jeéli RPP miataby z tych danych wyczytaé jakaé podpowiedz to
znajdzie w niej argumenty za zaostrzeniem komunikacji, ale tez moze dostrzegac pewna
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. przestrzen zanim ewentualne podwyzki stép procentowych bedg dyskutowane.
usay -8 -12 -20
US5Y 94 14 1 Fed umacnia dolara. Wczoraj nie bylo za duzo niuansowania w komunikacie po
posiedzeniu FOMC, czy tez na konferencji K. Warsha. Fed patrzy spokojnie na rynek pracy
us1oy 126 -12 -7 (jest petne zatrudnienie) i skupia sie na walce z inflacjg zbyt dtugo zbyt wysoka. Decyzja
ws. stdp (+25 p.b.) i komunikacja byly jastrzebie i umocnity dolara. EUR-USD cofnat sie
Krzywa rentownosci PL pod 1,15 i tym samym kontynuuje korekte wzrostéw po lipcowym posiedzeniu Fed, gdy
65 63 20 uczestnicy rynkéw nabrali watpliwosci czy bank ma ochote na podwyzki stép.
6'0 58 Dostosowanie na rynku do obecnego kierunku Fed nastgpito. EUR-USD wejdzie teraz w
' 20 rytm doniesien z areny geopolitycznej, przy tradycyjnej funkcji reakcji: risk-off
55 . o wspierajacym dolara, a risk-on korzystnym dla euro.
50 ]
45 m T S 0 Ztoty pod presja przy bardziej jastrzebim Fed. EUR-PLN w odpowiedzi na doniesienia
4.0 I I zza oceanu wybit sie gérg z dwumiesiecznej konsolidacji i wzrdst w okolice 4,36. USD-
35 0 PLN z kolei przekroczyt 3,80 i testuje tegoroczne maksimum z lipca. Dalsze zachowanie
3,0 -20 ztotego bedzie w znacznej mierze zalezato od ryzyk geopolitycznych, w tym gtéwnie
™ 3M 6M 1Y 2y 5Y ¢ sytuacji na Bliskim Wschodzie. Ewentualna poprawa sytuacji na tym polu stworzytaby
przestrzen dla wyrazniejszej korekty na ztotym. POki co jednak zaréwno czynnik
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) «mgm= Krzywa rentownosd, % (o) geopolityczny jak i reakcja duzych bankdw centralnych, w zestawieniu z wyczekujgcym
podejsciem RPP, wywieraja presje na krajowa walute. Na rynku diugu polityka Fed
powinna wspiera¢ dtugi koniec, posrednio réowniez SPW, i wywieraé lekka presje na
Krzywa FRA PL krotsze tenory. Wczorajszy przetarg obligacji, majac na uwadze trudne otoczenie, mozna
50 a7 48 44920 uznac¢ za wzglednie udany i wspierajacy wyceny na rynku wtérnym. Zrealizowana podaz
48 B 46 15 byta na poziomie gérnej granicy deklaracji z tego tygodnia (7-10 mld zt), choc te zostaty
46 10 skorygowane wzgledem planu miesiecznego (7-12 mld zt). tacznie ze sprzedaza
:; o M 5 dodatkowg uplasowane zostaty papiery za przeszto 11 mld zt. Natomiast popyt siegnat
40 m 0 16 mid zt, co sugeruje, ze przy obecnym wysokim poziomie rentownosci jest wielu
38 I I I I I I -5 chetnych na krajowy dtug.
36 10
34 -15 Dzis$ 0 11:00 opublikowane zostang finalne dane o inflacji HICP w strefie euro za sierpien.

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

Wstepny odczyt pokazat wzrost do 3,3% r/r.
x4 2x5  3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

O 14:30 opublikowany zostanie wrzesniowy indeks aktywnosci przemystowej Fed z
mm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (I0) Filadelfii. Konsensus zaktada spadek indeksu do 32,1 z 47,4 poprzednio.

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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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 biezacego, min EUR lipiec -2419 -2471 -4547
Wtorek
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 0,4 0,8 1,0
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 5,2 4,8 5,3
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % sierpien 3,4 3,4 3,0
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW wrzesien 34,7 40,0 26,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR lipiec 5,0 1,0
14:30 USA Indeks NY Empire State wrzesien 7,6 15,0 15,6
Sroda
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % lipiec 0,0 -0,1 -0,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -4,1 0,8
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % sierpien 3,3 3,3 3,0
14:30 USA Ceny importu sierpien 0,7 0,5 -0,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % sierpien 1,2 0,8 -0,5
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -640 -1500 -391
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % wrzesien 4,00 4,00 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 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. wrzesien 206,5 206,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. sierpien 1407,5 1433,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. sierpien 1320,0 1239,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii wrzesien 32,1 47,4
Piatek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % sierpien 3,9 3,0
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % sierpien 7,1 51
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mld 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.



