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Informacje gospodarcze
W kraju

Przestrzen dla zmian stép procentowych do konca 2026 r. jest minimalna, a
w horyzoncie I kwartatu 2027 r. bilans ryzyk wskazuje na wieksze
prawdopodobienstwo podwyzki stdop niz obnizki, cho¢ ocena ta jest
warunkowa, zalezna od eskalacji na Bliskim Wschodzie i cen surowcéw -
ocenia cztonek RPP Marcin Zarzecki.

Stabilizacja stép proc. do konca I kw. 2027 r. to najbardziej prawdopodobny
scenariusz i nie ma obecnie powodéw na wyprzedzajace zacie$nienie polityki
pienieznej, gdy restrykcyjnos¢ stop jest wystarczajaco wysoka, a krajowe
zagrozenia inflacyjne nie sq duze — uwaza cztonek RPP Ireneusz Dabrowski.

Polska ma juz bardzo maty bufor jesli chodzi o panstwowy dtug publiczny
(PDP); nie mozna liczy¢ jedynie na pozytywny zbieg okolicznosci - ocenit w
wywiadzie dla PAP Biznes wiceszef Rady Fiskalnej, Andrzej Tordj. W opinii do
budzetu Rada wskazata, ze ryzyko przekroczenia przez PDP progu 55 proc.
PKB w 2027 r. jest bardzo wysokie.

Wedtug wstepnych danych w czerwcu 2026 r. produkcja ustug w Polsce
wzrosta o 7,7 proc. rdr, a w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o 6,6 proc. -
podat Gldwny Urzad Statystyczny.

Nowy projekt podatku od nadzwyczajnych zyskéw firm paliwowych, tak jak
poprzedni odrzucony przez prezydenta, zaktada wptywy budzetowe z tytutu
daniny na poziomie 4 mld zt - wynika z oceny skutkéw regulacji projektu.

Po sierpniu dochody budzetu panstwa przekroczyty 387,2 mld zt, a wydatki
wyniosty niemal 538,3 mld zt - poinformowat we wtorek resort finansow.
Zgodnie z szacunkowymi danymi o wykonaniu budzetu, deficyt wynidst ok.
151 mld z, czyli 55,6 proc. planu zapisanego w tegorocznym budzecie.

Ze $wiata

Ceny konsumpcyjne we Francji w sierpniu wzrosty o 2,4 proc. rdr - podat urzad
statystyczny INSEE w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano +2,4 proc. wobec
+2,1 proc. miesigc wczesniej.

Rywalizujgce ze sobg w sektorze sztucznej inteligencji firmy OpenAl,
Anthropic i Google podjety wspodtprace w kwestii bezpieczenstwa Al -
poinformowat we wtorek szef OpenAl ds. globalnej polityki Chris Lehane, ktéry
udat sie do Waszyngtonu, by podja¢ z kongresmenami rozmowy w tej sprawie.

Mysliwce NATO zestrzelity drona, ktory wtargnat w przestrzen powietrzng
Litwy nad wschdd od Kowna - poinformowato we wtorek po pétnocy Narodowe
Centrum Zarzadzania Kryzysowego.

Inspektor generalny Pentagonu ujawnit, ze wojna USA z Iranem doprowadzita
do strategicznych niedoboréw zapaséw amunicji i probleméw z ich
uzupetnieniem. Wedtug inspektora koszt wojny do 29 czerwca wynosit ponad
33 mld dolardw.

Sity rosyjskie uderzyty we wtorek w stacje benzynowg i magazyny w Kijowie,
a w Rosji ataki rakietowe i dronowe uszkodzity budynek firmy Ozon, obiekt
przemystowy i kilka budynkéw mieszkalnych - podaty lokalne wtadze. Do
atakédw doszto mimo ogtoszenia przez Donalda Trumpa rozejmu
energetycznego miedzy stronami.

Amerykanski minister energii Chris Wright powiedziat we wtorek, ze
uszkodzony przez proiranskie bojowki ropociag Wschdd-Zachdd w Arabii
Saudyjskiej wznowi dziatanie w ciagu kilku dni. Wczesniej agencja AP
podawata, ze rurociag moze by¢ wytaczony przez kilka tygodni.

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 potwierdzona na 3,4%
poziom zmiana 1D zmiana 5D
GUS wczoraj potwierdzit szacunek sierpniowej inflacji na 3,4% r/r, ale lekko obnizyt
Rynek walutowy % % szacunek m/m - z 0,4% do 0,3%. Gtdwnym zrddtem przyspieszenia inflacji byty paliwa,
ktérych ceny wzrosty o 5,2% m/m i rekordowe w tym roku 24,2% r/r. Wprowadzenie

EUR-PLN 4,3418 0,02 0,64 CPN w ostatnich dwoch tygodniach sierpnia w niewielkim stopniu przetozyto sie na
USD-PLN 3,7615 0,07 1,37 pomiary GUS. Czynnikiem ograniczajacym inflacje pozostaje zywnos$¢, ktorej ceny spadty
CHF-PLN 4,5947 -0,08 0,23 0 1,2% r/r oraz 0,8% m/m. Pomimo znacznych wzrostéw cen paliw nadal widoczna jest

duza réznica miedzy dynamika cen ustug i towarédw, w tym pierwszym przypadku byto to
EUR-USD 1,1544 -0,04 -0,69 5,6% r/r, a w drugim 2,5% r/r. Inflacja bazowa wg naszych szacunkéw wzrosta do 3,3%
Rynek akcji pkt % % r/rz 3,1% w lipcu i jest najwyzsza od ok. roku. Od kilku miesiecy zaznaczaja sie réwniez
WIG20 4121 -0,02 -1,10 tendencje podnoszenia poziomu inflacji ustug. £acznie to niepokojace sygnaty sugerujace,
DAX 25 402 0,15 2,33 ze proces dezinflacji obserwowany w ub. roku i na poczatku tego, zostat powaznie

naruszony. Poza tym szeroka inflacja pozostaje wprawdzie w pasmie dopuszczalnych
SP500 7586 -0,45 -0,66 odchylen od celu NBP, wynoszacym 1,5-3,5%, ale jest blisko jego gdrnej granicy i
spodziewamy sie, ze przekroczy ten poziom juz we wrzesniu. Oczywiscie znakomita
wiekszos¢ impulsu wzrostowego dla inflacji wynika z szoku naftowego i wzrostéw cen
Rynek pieniezny i rynek diugu paliw. Ale dezinflacja w czesci bazowej i w cenach ustug tez zostata przerwana. W takiej
sytuacji przestrzen do obnizek stop procentowych przez RPP praktycznie wyparowata.

poziom zmiana 1D zmiana 5D A : i .
Naszym scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja stop procentowych, ale

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. przedtuzajacy sie szok naftowy wspiera scenariusz nasilenia efektéw drugiej rundy, co
1M WIBOR 381 1 1 podnosi ryzyko podwyzek stép procentowych.
3M WIBOR 3,85 1 1

Deficyt budzetowy w ryzach. Wczoraj MF opublikowato szacunki wykonania budzetu
6M WIBOR 3,89 2 3 do sierpnia. Deficyt budzetu zwiekszyt sie ze 141,1 mld zt do 151,1 mid z, przy
zaktadanym na ten rok deficycie 271,1 mld zt. W ujeciu sumy dwunastomiesiecznej
deficyt wynosi ok. 255 mld zt. Ryzyko przekroczenia deficytu z ustawy jest niewielkie. Po

SPW PL % p.b. p.b. 4 N X A . . . .
stronie dochodowej w sierpniu zaznaczyto sie przyhamowanie dynamik napedzane m.in.
2Y 4,69 -1 22 ostabieniem wzrostu wptywoéw z VAT, z 12,6% r/r w lipcu do 2% r/r w sierpniu. Wynik
5Y 5,91 2 37 rozczarowujacy - skutek CPN obowigzujacego w dwdch ostatnich tygodniach miesigca
10Y 6,39 -1 26 ujawni sie dopiero we wrzesniu wg MF. W ujeciu YTD r/r dochody z VAT rosty w sierpniu
0 2% - to staby wzrost majac na uwadze utrzymujace sie ozywienie w konsumpcji, ktéra
poziom zmiana 1D zmiana 5D ro$nie w tym roku jak dotad o przeszto 5% r/r w ujeciu nominalnym. By¢ moze nieco
obnizony zostat szybszymi zwrotami VAT po wprowadzeniu KSeF. Wprowadzanie CPN

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. tylko czesciowo objasnia te stabosé - jego koszt szacowany jest na ok. 2,9 mld zt i mogto

DE2Y 144 0 ) obnizy¢ dynamike o ok. 1 p.p. Niezmiennie bardzo dobrze natomiast wygladajq dgchody

CIT (ok. 30% YTD r/r) wspierane m.in. podwyzszeniem stawki podatku dla bankdw, ale

DESY 256 0 15 tez poprawg koniunktury i rentownosci firm. PIT jest drugi rok z rzedu dotkniety reforma

DE10Y 286 -3 9 dochodéw JST, ktéra ogranicza wptywy budzetu centralnego, a zwigeksza JST. Catkowite

wptywy z PIT do sierpnia (budzet + JST) wzrosty o 12,1% r/r, a wiec catkiem solidnie.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. EUR-USD wyhamowuje spadki przed posiedzeniem Fed. Kurs gtdéwnej pary wczoraj

us2y 3 -2 -5 nadal obnizat sie, ale na koniec dnia spadek byt mniejszy niz w poniedziatek. Na rynku

US5Y 109 1 1 byto nieco mniej awersji do ryzyka. Cze$¢ inwestoré’v\'/, pozycjonujac sie przed dzisiejszg

decyzjq Fed i konferencje K. Warsha, mogta tez dojs¢ do wniosku, ze Warsh ma wysoko
us1oy 139 -2 5 postawiong poprzeczke jesli chodzi o zmiany w polityce monetarnej. Rynek wycenia juz
sporo podwyzek (50 p.b. do konca roku) co wymagatoby zaréwno ruchu w dniu

Krzywa rentownosci PL dzisiejszym jak i wyraznego zaostrzenia w komunikacji. O ile dzisiejsza podwyzka o 25
70 0 p.b. wydaje sie bardzo prawdopodobna to ten drugi element juz mniej.

2:2 30 Zloty korzysta z zadyszki dolara, SPW przyhamowaly przecene. Wczoraj dolar
55 2 wyhamowat wzrosty i ztoty z tego faktu skrzetnie skorzystat. EUR-PLN stabilizowat sie w
50 okolicy 4,34, a USD-PLN kosmetycznie wzrést do 3,76. Oczy inwestoréow nadal zwrdcone
45 10 sq na sytuacje na Bliskim Wschodzie. Tu na razie dominuje niepewnos$¢ - ceny
40 o weglowodoréw sg w fazie silnych zwyzek ale dzi$ rano widaé préby korekty spadkowej
35 po komentarzu ministra energii z USA, ktory twierdzi, ze przesyt ropy w Arabii Saudyjskiej
3,0 -10 na zachodnie wybrzeze moze zosta¢ szybko wznowiony. Dzi$ uwage przyciggnie
™ 3M 6M v 2y 5Y 1oy posiedzenie FOMC. Im bardziej jastrzebie tym wieksze ryzyko wznowienia ostabienia
ztotego. Uczestnicy rynku FI spozycjonowali sie juz przed posiedzeniem FOMC i teraz
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =g Krzyw a rentownosd, % (o) czekajg na jego wynik. Krajowe benchmarki wczoraj w tej sytuacji stabilizowaty sie. Dzi$
MF, w trudnym otoczeniu, przeprowadzi przetarg obligacji skarbowych.

Krzywa FRA PL Dzi$ o 11:00 opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w strefie euro za
50 49 48 o0 40 lipiec. Konsensus zaktada spadek produkcji o 0,1% r/r wobec wzrostu o 0,1% r/r
48 20 poprzednio.

46 O 14:00 opublikowane zostang dane o inflacji bazowej w Polsce za sierpien, mierzonej
:'; ‘ ? 20 po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Spodziewamy sie wzrostu z 3,1% r/r do 3,3% r/r,
4:0 39 10 zgodnie z konsensusem.
38 I I I 0 O 14:30 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w USA za sierpien.
36 Konsensus zaktada wzrost sprzedazy o 0,8% m/m wyr. sez. wobec spadku o0 0,6% m/m
34 -10 poprzednio.
FRA-FRA - FRA - FRA - FRA - FRA ~ FRA  FRA FRA 0 20:00 ogtoszona zostanie decyzja amerykanskiego FOMC w sprawie stép procentowych
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 . . . . . .
oraz opublikowane zostang najnowsze projekcje makroekonomiczne. Konsensus jest
m— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ==t Kizywa FRA (I0) wyraznie podzielony, czes¢ analitykdw oczekuje stabilizacji stop na 3,75% (gérny
. _ przedziat), a cze$¢ podwyzki o 25 p.b.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne 0 20:30 rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa Fed po posiedzeniu FOMC.

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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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 4,9
Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR lipiec -2419,0 -2471,0 -4547,0
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 -0,1 0,1
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % wrzesien -2,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % sierpien 3,3 3,1
14:30 USA Ceny importu sierpien 0,5 -0,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % sierpien 0,8 -0,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk wrzesien -1500,0 -391,0
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % wrzesien 3,75 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 1410,0 1433,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. sierpien 1319,0 1239,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii wrzesien 32,5 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.



