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Informacje gospodarcze
W kraju

Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 4,6% r/r, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem wzrosta o 17,0% - podat GUS.

Ceny produkcji przemystowej we wrzesniu 2026 r. wzrosty r/r o 6,1%, a w ujeciu
miesiecznym wzrosty o 0,7% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Nowe zamowienia w przemysle we wrzesniu wzrosty o 9,3% r/r, wobec wzrostu o
4,2% r/r miesigc wczesniej - podat Gtéwny Urzad Statystyczny w swoich bazach
danych.

Nowe zamdwienia w przemysle na eksport we wrzesniu w ujeciu r/r wzrosty o 4,1%,
po wzroscie o 3,4% r/r miesiqc wczesniej - podat GUS w swoich bazach danych.

Produkcja budowlano-montazowa we wrzesniu spadta o 9,0% r/r, a miesigc do
miesiqca wzrosta o 3,0% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Liczba mieszkan, ktérych budowe deweloperzy rozpoczeli we wrzesniu 2026 r.,
spadta 0 0,2% r/r, a m/m wzrosta o 10,6% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Na koniec wrzesnia 2026 r. w budowie pozostawato 863,1 tys. mieszkan, tj. 0 0,8%
wiecej niz na koniec analogicznego miesigca 2025 r. - wynika z szacunku GUS.

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu 2026 r.
wzrosto 0 5,9% r/r i wyniosto 9.266,48 zt - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.
Zatrudnienie w tym sektorze r/r spadio o 0,8% Konsensus PAP Biznes zaktadat
wzrost ptac 0 6,1% r/r i spadek zatrudnienia o 0,8% r/r.

Cztonek RPP Marcin Zarzecki nie spodziewa sie podwyzki stop w listopadzie, ale jej
nie wyklucza - wynika z wywiadu Zarzeckiego dla agencji Bloomberg. Wsrod
czynnikow sktaniajacych do podwyzki stép procentowych wskazat on m. in. stabo$¢
ztotego.

Na rachunku obrotéw biezacych strefy euro nadwyzka (sa) w sierpniu wyniosta 8,7
mid euro - podat Europejski Bank Centralny w komunikacie.

Zastosowanie stopy banku centralnego w kredytach hipotecznych o zmiennej stopie
procentowej wprowadzitoby niepewnos$¢ prawng, a podstawowe stopy banku
centralnego nie sg przeznaczone do petnienia funkcji stop referencyjnych w
umowach finansowych - ocenia Europejski Bank Centralny, w opinii do propozycji
zastosowania stopy NBP w kredytach hipotecznych w Polsce.

Rzad nie planuje rozszerzenia pakietu "Ceny Paliwa Nizej" o autogaz - poinformowat
minister energii Mitosz Motyka.

Ze Swiata

Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-miesieczng
depozytowa stope na poziomie 5,50% - poinformowat bank po zakonczeniu
posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Bank Centralny Chin utrzymat stopy procentowe bez zmian - podat Ludowy Bank
Chin (PBoC) w komunikacie.

Liczba wydanych nowych pozwolen na budowe doméw w USA we wrzesniu
(wskaznik aktywnosci w przysztosci w tym sektorze) wyniosta w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) 1,4 min wobec oczekiwanych 1,385 min i wobec 1,403
min w poprzednim miesigcu - podat Departament Handlu.

Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA we
wrzesniu wyniosta 1,221 min w ujeciu zanualizowanym (SAAR). Miesigc wczesniej
wskaznik ten wynidst 1,288 min, po korekcie - podat Departament Handlu USA w
komunikacie.

Liczba uméw na sprzedaz doméw podpisanych przez Amerykandéw we wrzesniu
spadfa o 7,3% miesiqc do miesigca - podato Krajowe Stowarzyszenie Posrednikow
w Handlu Nieruchomosciami (National Association of Realtors).

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.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

smiana  zmiana  POgorszenie oczekiwah w Niemczech

poziom 1D 5D

Pogorszenie oczekiwan w Niemczech. Pazdziernikowy odczyt indeksu ZEW

Rynek walutowy % %  przyniést wyrazne ostabienie nastrojéow inwestordw. Gtéwny wskaznik
EUR-PLN 4,3674 -0,08 -0,10 oczekiwan gospodarczych obnizyt sie o 6,6 pkt do 28,1 pkt, przerywajac
USD-PLN 3,8865 -0,29 -0,45 Obserwowana latem tendencje wzrostowa. Jednoczesnie wyraznie poprawita
CHF-PLN 4,7132 -0,03 0,52 sie ocena biezlacej sytuacji gospodarczej, ktorej indeks wzrost o 11,2 pkt do -
EUR-USD 1,1237 0,21 0,34 35,9 pkt, chqg n_adal pozostaje gteboko ponizej zera. _Poczqtek 4Q'26 przynosi
— przy tym zrdznicowany obraz poszczegdlnych branz. Mocno pogorszyty sie

Rynek akcji pkt % % oczekiwania w bankowoéci i ubezpieczeniach, stabsze perspektywy
WIG20 4200 -0,33 -0,60  odnotowano réwniez w ustugach i telekomunikacji, a takze w odniesieniu do
DAX 25 304 -0,06 0,18  konsumpcji prywatnej. Pozytywne sygnaty ptyna natomiast z przemystu
SP500 7 713 0,28 -0,08  stalowego i metalowego oraz branzy elektronicznej. Wedtug ZEW niemiecka

gospodarka powoli wychodzi ze stagnacji, jednak ozywienie pozostaje kruche,
poniewaz wysokie ceny energii obcigzajg dochody realne, podnosza koszty

Rynek pienigzny i rynek dtugu _ _ produkcji i ograniczajg konsumpcje oraz inwestycje. Pogorszenie nastrojow
zZzmilana Zmlana

poziom 1D 5D widoczne jest rowniez w strefie euro, gdzie indeks oczekiwan spadt o 7,3 pkt
—— 0 do +18,5 pkt, podczas gdy ocena biezacej sytuacji pozostata zasadniczo
Rynek pieniezny P o p-b. P-b- stabilna na poziomie -14,8 pkt.
1M WIBOR 3,81 -4 -3
3M WIBOR 3,91 2 2 Przemyst przyspiesza, budownictwo mocno rozczarowuje. We wrzeéniu
6M WIBOR 3,97 0 3 produkcja przemystowa w Polsce wzrosta o 4,6% r/r, wyraznie powyzej
oczekiwan, a po wyréwnaniu sezonowym zwiekszyta sie 0 3,4% m/m. Dane
SPW PL % p.b. p.b. potwierdzaja zatem kontynuacje ozywienia w przemysle. Od poczatku roku
2Y 4,77 2 3 produkcja wzrosta juz o 3,6% r/r. W strukturze wynikow pozytywnie
5y 5,95 2 4 wyrdzniali sie producenci débr inwestycyjnych i zaopatrzeniowych, wspierani
10Y 6,36 4 3 m.in. przez krajowy popyt inwestycyjny. Stabsza sytuacja utrzymuje sig
) ) natomiast w produkcji dobr konsumpcyjnych trwatych oraz w branzy
poziom Zm'afg zmm;g motoryzacyjnej, pozostajacych pod presja stabszego popytu i konkurencii
zagranicznej. Zdecydowanie gorzej wyglada sytuacja w budownictwie, gdzie
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. wrze$niowa produkcja spadta az o0 9% r/r, a po odsezonowaniu o 7,3% m/m.
DE2Y 169 6 10 Pogorszenie miato szeroki charakter, obejmujac budowe budynkdw,
DE5Y 275 7 11 infrastrukture oraz roboty specjalistyczne. Szczegdlnie stabo wypadto
DE10Y 296 9 10 wznoszenie budynkdw, gdzie produkcja zmniejszyta sie o 19,2% r/r. Skale
wrze$niowego zatamania czesciowo tagodzi sygnalizowana przez GUS duza
nieregularnos¢ rozliczen za wykonane prace. Kolejne miesigce pokazg wiec,
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. czy staby wrzesien byt przede wszystkim efektem przesunieé¢ w rozliczeniach,
uszy -1 2 4 czy sygnatem trwalszej staboéci sektora budowlanego.
US5Y 102 3 12
us1oy 125 7 13 Realny wzrost ptac w Polsce wyhamowuje. We wrzesniu przecietne
miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw byto o 0,1%
Krzywa rentownosci PL wyzsze niz w sierpniu. Roczna dynamika wynagrodzen wyniosta 5,9% r/r
70 10 wobec 5,6% miesigc wczesniej i byta nieco nizsza od konsensusu rynkowego.
65 o 64 Wzrost ptac pozostaje wiec umiarkowany. Dodatkowo przy utrzymujacym sie
60 i spadku zatrudnienia (-0,8% r/r) i wyzszej inflacji (4,1% r/r we wrzesniu)
55 I realne dynamiki ptac (1,7% r/r) i funduszu wynagrodzen (0,9% r/r) osiagnety
50 [ _ E/1 0 poziom najnizszy od okoto 3 lat. Ponadto wrzesniowe badanie koniunktury
45 l8 5o 40 2 konsumenckiej przyniosto mieszany obraz. Lepszym ocenom biezacej sytuacji
40 . towarzysza stabsze oczekiwania dotyczace przysztych finanséw gospodarstw
35 domowych i rynku pracy. Wraz z umiarkowang dynamikg ptac moze to
30 " " o i oy o 1oy 10 sprzyjac dalszej ostroznosci w wydatkach konsumpcyjnych.
EUR-USD lekko w gére. Wczoraj kurs gtdwnej pary walutowej pozostawat
= Zmiana10.pb (po) [ Zmiana s, pb (po) =e=Krzywarentownosci. % (1o) powyzej 1,12, osiagajac poziom blisko 1,124 na koniec dnia.
Krzywa FRA PL
54 4 EUR-PLN w konsolidacji. Od kilku dni brak wiekszych zmian na kursie EUR-
4s 00 ° 3 PLN wahajacym sie w okolicach 4,37.
49 2
44 ] I 1 Dalsze ostabienie dlugu. Wczoraj, trzeci dzien z rzedu, krzywa
- i 0 dochodowoéci polskich SPW przesuneta sie w gbre, o 2-4 p.b. Rynki bazowe
39 -’l l

-1 w odwrotnym kierunku.

34 -2
A A AR A Dzi$ raport o nastrojach konsumenckich w Polsce za pazdziernik.
. Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) e Krzywa FRA (I0)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne

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.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
3:00 Chiny
3:00 Chiny
Chiny
Wtorek
8:00 Niemcy
9:30 Polska
9:30 Polska
9:30 Polska
9:30 Polska
9:30 Polska
10:00 strefa euro
11:00 Niemcy
0:00 USA
14:30 USA
Sroda
13:00 USA
16:30 USA
Czwartek
9:30 Polska
14:00 Polska
14:30 USA
Piatek
9:15 Francja
9:15 Francja
9:30 Niemcy
9:30 Niemcy
9:30 Polska
10:00 strefa euro
10:00 strefa euro
15:45 USA
15:45 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %
PKB r/r, %

Inflacja PPI r/r, %

Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %

Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r
Saldo rachunku biezgacego s.a., mild EUR
Indeks instytutu ZEW

Pozwolenia na budowe domodw, tys.
Rozpoczete budowy domow, tys.

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Podaz pienigdza M3
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu
Stopa bezrobocia, %

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

wrzesien
wrzesien

wrzesien

wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
sierpien
pazdziernik
wrzesien
wrzesien

pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
wrzesien

pazdziernik

pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
wrzesien
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik

Aktualna

1,1
5,5
4,5

6,7
5,9
-0,8
-9,0
4,6
6,1
8,7
28,1
1400
1221

Konsensus

0,5
5,5
4,4

6,3
6,0
-0,8
2,2
3,1
5,7

30,0
1385
1305

-340,0

3,6
11,3
200,0

50,7
50,5
52,5
53,5
5,8
52,5
52,8
58,0
55,5
46,3

Poprzednio

0,4
4,5
4,3

3,0
6,8
-0,8
6,6
4,0
4.8
27,2
34,2
1403
1288

-2,7
-8557,0

3,8
11,3
199,0

51,2
50,6
52,9
53,9
5,8
53,0
52,9
58,8
55,9
46,3

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. Witascicielem 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialnos$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrbdtem danych sg 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.



