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Informacje gospodarcze
W kraju

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2026 r. wzrosty r/r o
4,0%, a w poréwnaniu z ub. miesigcem wzrosty o 0,7% - podat w szybkim
szacunku Gtowny Urzad Statystyczny. Ankietowani przez PAP Biznes analitycy
oczekiwali wzrostu cen o0 4,1% r/r i wzrostu 0 0,7% m/m.

Polska wystata wtasnie ostatni wniosek o ptatnos$é¢ z KPO - 55 mld zt wptynie
do Polski na Boze Narodzenie - poinformowata na konferencji podsumowujacej
KPO ministra funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Pefczynska-Natecz.
Dodata, ze w czwartek wptynie do Polski 35 mid zt KPO w ramach
przedostatniego wniosku o ptatnos¢ z KPO, ztozonego kilka tygodni temu.

Wedtug szacunku produkcji gtéwnych upraw rolnych i ogrodniczych w 2026 r.
Gtownego Urzedu Statystycznego zbiory zbdz beda o ok. 5,0% nizsze r/r,
warzyw gruntowych mniejsze o ok. 4,0%, ziemniakdéw nizsze 15,4%, owocow
z drzew o ok. 17%, a rzepaku o ponad 17%.

Koszty obstugi diugu w Polsce zblizg sie do poziomu 3% PKB w 2030 r. -
prognozuje resort finanséw w Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw
publicznych w latach 2027-2030. Prég ostroznosciowy 55% moze zostac
przekroczony w 2028 roku, a procedury ostroznosciowe uruchomione w 2030
roku - podano w strategii zarzadzania dtugiem.

Deficyt na rachunku biezacym po II kw. 2026 r. wynidst 6.225 mIn euro vs
nadwyzka 712 min euro kwartat wczesniej, po korekcie z 951 min euro - podat
Narodowy Bank Polski. Deficyt w obrotach towarowych wyniést po II kw. 4.628
mIin euro wobec deficytu 1.108 min euro w poprzednim kwartale po korekcie.

Rzad przyjat zaktualizowany Program polskiej energetyki jadrowej (PPEJ) i
przystepuje do prac nad Polityka energetyczng panstwa (PEP) - poinformowat
podczas Energy Days w Katowicach minister energii Mitosz Motyka.

Ze Swiata

Inflacja wedtug HICP w Niemczech we wrzesniu wyniosta 3,3% r/r wobec 2,9%
miesigc wczeséniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 3,1%.

Ceny konsumpcyjne we Francji we wrzesniu wzrosty o 3,0% r/r - podat urzad
statystyczny INSEE w I wyliczeniu. Na rynku szacowano +2,8% wobec +2,4%
miesiqc wczesniej.

Produkt Krajowy Brutto USA w II kw. wzrdst o 2,2% w ujeciu zanualizowanym
(SAAR) kwartat do kwartatu - podat Departament Handlu USA w trzecim,
koncowym wyliczeniu. W II wyliczeniu szacowano 1,5%.

Deflator PCE w USA w sierpniu wynidst 3,4% r/r, wobec konsensusu na
poziomie 3,7% i 3,7% w poprzednim miesiqcu - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Wydatki amerykanskich konsumentéw w sierpniu wzrosty o 0,9% m/m -
podato Biuro Analiz Ekonomicznych Departamentu Handlu. Oczekiwano
wzrostu 0 0,9% m/m po +0,1% przed miesigcem, po korekcie.

Szef iranskiej dyplomacji Abbas Aragczi spotkat sie z katarskimi mediatorami
w Dosze i otrzymat opinie USA na temat irafnskiego planu budowy zaufania -
powiedziat agencji Reutera zaznajomiony ze sprawg urzednik. Nie ujawnit, czy
opinia byta pozytywna czy negatywna.

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

Inflacja powyzej pasma odchylen NBP
poziom zmiana 1D zmiana 5D Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS inflacja CPI we wrzesniu osiggneta poziom
4,0% r/r, ksztattujac sie nieznacznie ponizej naszej prognozy (4,1% r/r), przy

Rynek walutowy % %  jednoczesnym wzroscie o 0,7% w ujeciu miesiecznym. Gtéwnym czynnikiem
EUR-PLN 4,3639 -0,14 -0,26 proinflacyjnym pozostaje kategoria paliw do prywatnych srodkéw transportu,
USD-PLN 3,8518 -0,03 0,21 w ktdrej odnotowano silny wzrost o0 36,1% r/r i 9,2% m/m, co bezposrednio
CHF-PLN 4,6073 -0,29 -1,11  odzwierciedla sytuacje na rynku ropy. Komponentem ograniczajacym szerokg
EUR-USD 1,1330 -0,11 -0,46 presje _cenowg jest kategorig _2ywnos’ci i naquc’_)w bezalkoholowych,

- . . wykazujaca spadek o 0,5% w ujeciu rocznym oraz minimalny wzrost o 0,1%
Rynek akeji pkt % % w relacji miesiecznej. Rdwnoczesnie koszty zwigzane z energig elektryczna,
WIG20 4182 0,59 -0.11 gazem i innymi paliwami kontynuuja trend wzrostowy (4,9% r/r oraz 0,9%
DAX 25199 -0,79 -0,83 m/m). Z perspektywy polityki pienieznej najnowszy odczyt potwierdza, ze
SP500 7 652 -0,25 -0,68 wskaznik CPI kontynuuje $ciezke wzrostowa, przekraczajac goérne pasmo

odchylenia od celu inflacyjnego NBP, co moze nasili¢ jastrzebig narracje RPP.

Oczekujemy, ze na pazdziernikowym posiedzeniu Rada utrzyma

Rynek pienigzny i rynek dtugu dotychczasowy poziom stép procentowych, lecz pdzniejsza konferencja
poziom zmiana 1D zmiana 5D  prezesa NBP przyjmie restrykcyjny ton. W Swietle utrwalajacej sie presji

cenowej ros$nie naszym zdaniem prawdopodobienstwo podwyzki stop do konca

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b- roku, dia ktdrej kluczowym argumentem stana sie wnioski z nowej projekcji

1M WIBOR 3,76 0 0 makroekonomicznej NBP, publikowanej w listopadzie.

3M WIBOR 3,85 0 -1

6M WIBOR 3,91 0 3 Inflacja w USA ponizej oczekiwan. Preferowana przez amerykanskie
wladze monetarne miara presji cenowej, czyli wskaznik PCE, wzrosta w

SPW PL % p.b. p.b. sierpniu o 3,4% w ujeciu rocznym oraz o 0,3% w ujeciu miesiecznym,

2Y 4,87 -10 12 ksztattujac sie ponizej rynkowych oczekiwan zaktadajacych odpowiednio 3,7%

% 5,94 10 10 r/r oraz 0,4% m/m. Z kolei inflacja bazowa PCE, wylaczajaca z obliczen

10Y 6,32 11 ; nhajbardziej zmienne ceny zywnosci i energii, uksztattowata sie na poziomie

3,0% r/r (wobec konsensusu rzedu 3,3%), odnotowujac jednoczesnie
poziom zmiana 1D zmiana 5D umiarkowany wzrost o 0,2% m/m (rynek oczekiwat 0,3%). Tej nizszej od
oczekiwan presji cenowej towarzyszyt relatywnie silny popyt wewnetrzny, o

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. czym $wiadczy wzrost nominalnych wydatkédw konsumenckich o 0,9% w
DE2Y 167 -1 24 relacji do poprzedniego miesigca, co z kolei przebito szacunki analitykow na
DESY 258 -3 16 poziomie 0,8%. Po skorygowaniu o wptyw biezacej inflacji realne wydatki
DE10Y 274 -7 3 amerykanskich gospodarstw domowych wzrosty o 0,6% w ujeciu

miesiecznym. Taka struktura najnowszych odczytéw, z jednej strony nizsza

od prognoz presja cenowa, z drugiej zas mocniejsza od oczekiwan dynamika
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. popytu, dowodzi, ze pomimo podwyzszonych kosztéw zycia, konsumpcja w
us2y -2 -1 13 USA pozostaje odporna. Odpornos$¢ konsumenta na procesy inflacyjne moze
ussy 85 -14 1 stanowi¢ dla FOMC argument za przestrzenig na podwyzki stép procentowych,
US10Y 104 16 11 bez efektu nadmiernego schiodzenia aktywnosci gospodarczej. Niemniej

jednak na ten moment rynek za pomocg kontraktow futures wycenia ok. 62%
prawdopodobienstwo pozostawienia stép na niezmienionym poziomie podczas

Krzywa rentownosci PL AL - c
pazdziernikowego posiedzenia.
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55 10 EUR-USD ze spadkiem. Gtéwna para walutowa odnotowata na wczorajszej
50 N sesji spadek o ok. 0,1% do poziomu 1,133. USD kontynuuje trend umacniania
45 w as X I I 0 sie na poziomie globalnym.
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Spadek rentownosci diugu. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych

e Zmiana 1D, pb (po) = Zmiana S0, pb (po) —e=Hzywarentownosd, % (o) spadta wczoraj o 11 p.b. do poziomu 6,32%, zmniejszajac tym samym spread
wobec 10-letnich Bundéw (o 7 p.b.) i 10-letnich Treasuries (o 16 p.b.),

Krzywa FRA PL pomimo wczorajszego wysokiego odczytu inflacji CPI (cho¢ o 0,1 p.p. nizej niz
s 15 konsensus rynkowy). Spadek rentownosci moze wynika¢ z proby
’ 50 51 51 51 . - . . s . . . .
TR 10 dyskontowania przez rynek potencjalnie bardziej restrykcyjnej polityki

49 5 pienieznej w Polsce w przysztosci, za sprawg przekroczenia goérnego pasma

V’*_—.
4 .J/r/l s wahan celu inflacyjnego.
0 -
39 -10

15 Dzisiaj poznamy dane o wrzesniowym PMI dla Polski (nasza prognoza: 48,6
34 20 pkt.), USA (konsensus: 57 pkt.) i Niemiec (konsensus: 53,8 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 2,5 2,2 2,2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wrzesien 81,9 89,0 88,6
$roda
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien 3,4 6,8 3,9
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % sierpien 2,7 3,2 0,5
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu wrzesien 52,1 51,7 50,9
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,6 51,3 51,4
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 4,0 4,0 3,4
10:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,4 6,4 6,4
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -6,0 -4,1
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 3,3 3,1 2,9
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,3 3,2 2,9
14:15 USA Raport ADP, tys. wrzesien 90,0 74,5 36,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 2Q 2,2 1,5 2,2
14:30 USA Wydatki Amerykanow m/m, % sierpien 0,9 0,9 0,1
14:30 USA Dochody Amerykandéw m/m, % sierpien 0,2 0,5 0,3
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk wrzesien 922,0 -710,0 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 -20,0 -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 55,0 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 85,0 162,0
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 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.

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.



