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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

122 W kraju
1,20
Wedtug wstepnych danych w lipcu 2026 r. produkcja ustug w Polsce wzrosta
0 5,8% r/r, a w ujeciu miesigc do miesigca spadta o 1,5% - podat Gtdwny
Urzad Statystyczny.

1,18
1,16

1,14

112 Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, wzrosta w
110 sierpniu 0 1,8% r/r, po wzroscie o 4,3% r/r miesigc wczesniej - podat Eurostat.
2510 2512 26-02  26:04  26-06  26-08  26-10 W ujeciu m/m produkcja spadta o 1,8%.
EUR-PLN, dane dzienne

440 Produkcja przemystowa w strefie euro w sierpniu spadta o 0,5% m/m, podczas
gdy poprzednio spadfa o 0,3%, po korekcie z -0,1% - poinformowat w

435 komunikacie urzad statystyczny Eurostat. Analitycy spodziewali sie 0,0%.

430 Inflacja bazowa we wrzesniu 2026 r. wyniosta 3,1% r/r i 0,0% m/m, wobec
3,3% r/ri 0,3% m/m w poprzednim miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.

4,25
Ze Swiata

4,20

210 2512 2602 2604 26-08 26:08  26-10 Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPI w USA we wrze$niu wzrosty o 1,3%

w ujeciu miesiagc do miesigca, w ujeciu rok do roku wzrosty o 6,3% -

USD-PLN, dane dzienne poinformowat Departament Pracy w komunikacie.

4,00

390 Sprzedaz detaliczna w USA we wrzesniu wzrosta o 0,8% miesigc do miesigca
380 - poinformowali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze

sprzedaz detaliczna wzrosnie o 0,3%.

3,70

3,60 Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
350 ubieglym tygodniu w USA wyniosta 199 tys. - poinformowat Departament
240 Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
T0540 2542 26:02  26-04 2606 26.08 2610 bezrobotnych wyniesie 200 tys. wobec 198 tys. poprzednio, po korekcie.

Indeks aktywnosci wytworczej w stanie Nowy Jork (Empire Manufacturing) w

CHF-PLN, dane dzienne pazdzierniku wzrost do +25,5 pkt. z +7,6 pkt. miesigc wczesniej - podata

4,80

475 nowojorska Rezerwa Federalna (Federal Reserve Bank of New York).

4,70

465 Indeks aktywnosci wytworczej Philadelphia Fed w pazdzierniku spadt do 20,9
460 pkt. z 37,8 pkt. przed miesigcem - podat Fed z Philadelphii w komunikacie.
4,55

4,50

445

4,40
2510 25-12  26-02  26-04  26-06  26-08  26-10

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Inflacja bazowa daje oddech RPP
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wrzesniowy wzrost inflacji CPI do 4,1% r/r nie znalazt potwierdzenia w kluczowej
Rynek walutowy % % mierze inflacji bazowej. Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyla sie
EUR-PLN 4,3684 -0,06 -0,21 do 3,1% r/r z 3,3% w sierpniu, co wskazuje, ze przyspieszenie CPI byto w duzej
mierze efektem wzrostu cen w bardziej zmiennych czesciach koszyka, przede

USD-PLN 3,8944 -0,61 -0,27 ) " : L . .

wszystkim energii. Pozostate miary dajgq jednak mniej jednoznaczny obraz. Inflacja
CHF-PLN 4,7090 0,34 0,30 po wytaczeniu cen administrowanych wzrosta z 3,3% do 4,1% r/r, a po wylaczeniu
EUR-USD 1,1220 0,56 0,08 cen najbardziej zmiennych z 3,6% do 4,0% r/r. Z drugiej strony 15% s$rednia
Rynek akcji pkt % o,  Obcieta pozostata stabilna na poziomie 2,8%, nie wskazujac na wyrazne rozlewanie

sie presji cenowej na caty koszyk. Dla RPP dane stanowig zatem argument, ze
WIG20 4208 0,01 1,93 : A X . . . .

impuls cenowy zwigzany z szokiem naftowym nie przektada sie obecnie na szeroki
DAX 25 383 0,33 2,32

wzrost presji inflacyjnej. Wysoki wskaznik CPI nadal uzasadnia ostroznosc¢, jednak
SP500 7744 0,33 -0,86 spadek najwazniejszej miary inflacji bazowej ogranicza argumenty za szybkim
zaostrzeniem polityki pienieznej. Listopadowa podwyzka stop nie jest wiec
przesadzona, a kluczowe dla decyzji RPP beda najnowsza projekcja NBP oraz dalszy
Rynek pieniezny i rynek diugu rozw6j sytuacji na globalnych rynkach surowcéw.
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Przemyst strefy euro ponownie na minusie. W sierpniu produkcja przemystowa

Rynek pieniezny PL % p-b. p.b.  w strefie euro spadta 0 0,5% m/m po spadku 0 0,3% w lipcu (dane odsezonowane),
1M WIBOR 3,84 3 2 a w ujeciu rocznym obnizyta sie o 1,1% r/r. Odczyty byty wyraznie ponizej
3M WIBOR 3,88 -2 2 oczekiwan rynkowych. W ujeciu sektorowym najsilniej cigzyta produkcja ddbr
6M WIBOR 3,96 1 5 konsumpcyjnych nietrwatego uzytku, ktéra zmniejszyta sie o0 2,7% m/m, a spadki

odnotowano réwniez w produkcji dobr zaopatrzeniowych (-0,8%) i energii (-0,6%).
Pozytywnie wyrdzniaty sie dobra inwestycyjne (+0,4% m/m), ktérych produkcja

SPW PL % p-b. P-b. pyta jednoczeénie o 3,0% r/r. Nieco lepszy sygnat naptynat z Niemiec, gdzie
2Y 4,67 -7 -6 produkcja wzrosta 0 0,4% m/m i 0,4% r/r, po spadku w lipcu 0 1,7% m/m i 2,5%
5Y 5,84 -8 -2 r/r. Dane dla calej strefy euro nadal wskazujq jednak na stabg kondycje sektora
10Y 6,24 -10 .6 przemystowego i brak odbicia aktywnosci. Z perspektywy polityki pienieznej EBC

utrzymujaca sie stabos$¢ przemystu ogranicza ryzyko popytowej presji inflacyjnej,
poziom zmiana 1D zmiana 5D cho¢ poprawa w Niemczech jest pierwszym pozytywnym sygnatem po stabszych
wynikach z poprzednich miesiecy.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 157 -5 -6 Mocna sprzedaz w USA, ale z duzym udziatem paliw. Wrzesniowe dane o
DESY 263 4 3 sprzedazy detalicznej w USA wskazujg na utrzymujacq sie wysoka aktywnosc
konsumentow. Sprzedaz wzrosta o 0,8% m/m (wyraznie mocniej od oczekiwan) i
DE10Y 283 -5 2 6,3% r/r, po zrewidowanym w gore wzroscie o 1,3% m/m w sierpniu. Dane
wymagaja jednak ostroznej interpretacji, poniewaz sa nominalne i nie uwzgledniajg
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. zmian cen. Istotng cze$¢ wzrostu wygenerowaty stacje paliw, gdzie wartos$c
us2y -7 1 -4 sprzedazy zwigkszylfa sie 0 6,4% m/m i 28,1% r/r, co zbiega sie z silnym wzrostem
US5Y % 3 9 cen energii. Po wyfaczeniu samochoddw i paliw sprzedaz zwiekszyta sie juz tylklo o]
0,2% m/m, pozostajac jednak o 5,0% wyzsza niz przed rokiem. Jednoczes$nie
usioy 118 3 1 sprzedaz w lokalach gastronomicznych wzrosta 0 1,1% m/m i 7,0% r/r, co wskazuje
na utrzymujaca sie wysokg warto$¢ wydatkdow na ustugi gastronomiczne.
Krzywa rentownosci PL Amerykanski konsument pozostaje wiec odporny, cho¢ wrzesniowy wzrost
65 sprzedazy byt w duzej mierze efektem wyzszych wydatkdw na paliwa.
6,0
55 Inflacja PPI w USA ponownie powyzej 6%. Wrzesniowa inflacja PPI w USA
50 przyspieszyta do 6,3% r/r z 5,6% w sierpniu, osiggajac najwyzszy poziom od
45 grudnia 2022. W ujeciu miesiecznym ceny producentdéw wzrosty az o 1,3%, gtownie
40 za sprawq energii (+10,8% m/m), w tym benzyny (+20,3%). Presja nie ograniczata
35 sie jednak do energii, poniewaz bazowa miara PPI wzrosta o0 0,5% m/m i 5,0% r/r.
30 20 Utrzymujaca sie silna presja kosztowa pozostaje argumentem za restrykcyjnym
™ M 6M % 2y 5Y 10v nastawieniem Fed.
m— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywarentownosd, % (o) Korekta na EUR-USD. Wczoraj kurs gtéownej pary walutowej powrdcit w okolice

1,12 nieznacznie przekraczajac ten poziom na koniec dnia.

Krzywa FRA PL EUR-PLN w dét. Wczoraj kurs EUR-PLN obnizyt sie o ok. 0,5 figury, do lekko

54 5 ponizej 4,37 na koniec dnia.

“ 0

44
40 41

Umocnienie dtugu. Wczoraj krzywa rentownosci polskich SPW przesuneta sie w
-5 dot o ok. 7-10 p.b. podazajac za rynkami bazowymi. Na niemieckich Bundach
obnizki, ale o mniejszej skali. Amerykanska krzywa dochodowosci w dét o 6-13

89 10 p.b., mocniej na dtuzszym koncu.
34 -15
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Dzi$§ GUS opublikuje zaktualizowany szacunek danych kwartalnych PKB dla lat
Ph 26 36 B9 92 1245 158 1821 2124 2025-2026. Poznamy takze finalne dane o inflacji HICP dla strefy euro za wrzesien,
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  ——emmKrzywa FRA (l0) sierpniowy bilans w handlu zagranicznym dla strefy euro oraz wyniki produkcji

., ) przemystowej za wrzesien dla USA.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny
Wtorek
15:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % wrzesien 3,3 3,3 2,9
15:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,3 3,3 2,9
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min wrzesien 4,0 4,0 3,9
$roda

Chiny Eksport r/r, % wrzesien 36,3 25,7 23,9

Chiny Import r/r, % wrzesien 31,0 25,0 27,5

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD wrzesien 133,5 117,8 112,5
2:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % wrzesien 0,9 1,0 0,5
10:30 Polska Inflacja CPI r/r, % wrzesien 4,1 4,0 3,4
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -2,7 -6,0
14:00 Polska Saldo rachunku biezgacego, min EUR sierpien -3567 -2628 -1925
14:30 USA Inflacja CPI r/r wrzesien 3,7 3,6 3,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r wrzesien 2,6 2,5 2,5
Czwartek
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % sierpien 2,7 6,80 3,9
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % sierpien -1,1 -0,1 -0,3
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % wrzesien 3,1 3,1 3,1
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 199,0 200,0 198,0
14:30 USA Indeks NY Empire State pazdziernik 25,5 12,0 20,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % wrzesien 0,8 0,3 1,3
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii pazdziernik 20,9 28,0 47,4
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % wrzesien 6,3 5,4 5,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -8557 150 -3186
Piatek
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % wrzesien 3,8 3,8
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR sierpien 5,0
14:30 USA Ceny importu wrzesien 1,0 0,7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % 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 sig wtasna, niezalezna 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, szczegdétowe 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.



