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Informacje gospodarcze
W kraju

Firmy spodziewajq sie poprawy sytuacji finansowej w IV kwartale, dzieki
ozywieniu popytu - podano w badaniu koniunktury przeprowadzonym przez
NBP.

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeli we wrzesniu 2024 r. deweloperzy
spadta o 3,3 proc. rdr, a mdm spadta o 7,9 proc. - podat Gtowny Urzad
Statystyczny.

Na koniec wrzesnia 2024 roku w budowie pozostawato 837 tys. mieszkan, tj.
0 3,2 proc. wiecej niz w analogicznym miesigcu 2023 r. - wynika z szacunku
GUS.

W 2024 roku zakupdw przez internet dokonywatlo 67,4 proc. dorostych
Polakéw wobec 64,3 proc. w 2023 roku - podat GUS.

Potrzeby pozyczkowe budzetu na ten rok sg juz w petni sfinansowane, resort
finanséw skupia sie teraz na prefinansowaniu na rok 2025 - poinformowat PAP
Biznes minister finanséw Andrzej Domanski. MF nie planuje kolejnych emisji
na rynkach zagranicznych w tym roku.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec wrzesnia wzrosto o 23,8 mld zt, czyli
1,6 proc. mdm i wyniosto ok. 1.516,5 mld zt - podat resort finansow w
szacunkowych danych.

Ze Swiata

Bank Centralny Chin obnizyt stopy procentowe o 25 pb. - podat Ludowy Bank
Chin (PBoC) w komunikacie.

USA pracuja nad propozycjg, ktora jak najszybciej i definitywnie zakonczy
konflikt Izraela z Hezbollahem - ogtosit w poniedziatek w Libanie Amos
Hochstein, wystannik prezydenta Joe Bidena do regionu. Podkreslit, ze
porozumienie nie moze sie opierac tylko na przyjetej w 2006 r. rezolucji ONZ.

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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Krajowa produkcja jeszcze bez przelomu

Rynek walutowy % % Wczoraj publikowany byt szereg danych wrzeéniowych z krajowego podwdrka.
EUR-PLN 4,3209 0,37 0,63 Najwazniejsza pozycja, tj. produkcja przemystowa, zaskoczyta lekko negatywnie.
USD-PLN 3,9947 0,85 1,48 Oczekiwali$my niewielkiego wzrostu o 0,1% r/r, konsensus byt ustawiony na 0,2% r/r, a
CHF-PLN 4,6118 0,67 1,05 odczyt wypadt na poziomie -0,3% r/r. Klluczowe przetwdérstwo przemystowe réwniez
EUR-USD 1,0815 -0,48 -0,86 odnp_towa%p taki spadek sprzedfazy. Po_wyrovs_manlu sezonowym _produkCJa prze’mstrowa
Rynek akaii e Py ” obnlzy’ra_5|e 0 0,2% m/m._ Ogdlny wmgsek J.est Fakl, ze w k,ra]owym y_:)rzemysle nadal
Y 2 P ° ° obserwujemy marazm, z nieco lepszymi wynikami producentdw nastawionych na popyt
WIG20 2279 -1,07 -2,09 konsumpcyijny, a gorszymi na popyt inwestycyjny. Wcigz dos¢ stabo wyglada sytuacja w
DAX 19 461 -1,00 -0,24 automotive oraz urzadzeniach elektrycznych, co wigze sie z pogorszeniem koniunktury w
SP500 5 854 -0,18 0,67 tym obszarze u europejskich producentéw, w tym ostabieniu popytu na auta elektryczne.
Sektor przemystowy czeka na petniejsze ozywienie krajowe i przyspieszenie ozywienia
popytu zagranicznego. Wiecej na temat danych pisalismy tutaj.
fanied f W produkcji budowlano-montazowej rowniez nie wida¢ jeszcze poprawy. We
Rynek pieniezny i rynek diugu wrzeséniu sprzedaz w tym obszarze spadta o 9% r/r wobec -9,6% r/r w sierpniu. Po
poziom zmiana 1D zmiana 5D wyréwnaniu sezonowym odnotowany zostat niewielki wzrost o 0,9% m/m. Sektor
T 5 budowalny od poczatku tego roku pozostaje pod presjgq zakonczenia wydatkowania
Rynek pieniezny PL % P-b. p-b. Srodkdw z poprzedniej perspektywy unijnej i czeka na naptyw $rodkéw z nowego budzetu
1M WIBOR 581 -1 UE oraz z KPO. W obszarze budowy mieszkan niezmiennie wida¢ umiarkowane ozywienie
3M WIBOR 5,85 0 -1 w rozpoczetych budowach, ktérych liczba w ujeciu YTD we wrzesniu byta na poziomie
6M WIBOR 5,85 0 0 zblizonym do $redniej z lat 2017-2022, co podtrzymuje perspektywe poprawy sytuacji
podazowej nowych mieszkan oddawanych do uzytkowania mniej wiecej od poczatku
SPW PL % 2025. Na przetomie 2024/2025 powinno przyspieszy¢ wydatkowanie $rodkéw unijnych,
o p.b p.b. : s . Lo P : R L
co sugeruje zblizajace sie ozywienie w sektorze w perspektywie najblizszych miesiecy.
2v 5,07 10 Impulsem pro-wzrostowym powinna by¢ takze odbudowa po powodzi.
5Y 5,43 8 9
10Y 5,69 10 9 Rynek pracy lekko schiodzony. Publikowane wczoraj wrze$niowe dane o rynku pracy
w sektorze przedsiebiorstw pokazujg, ze trwa chtodzenie rynku pracy. Przecietne
poziom zmiana 1D zmiana 5D zatrudnienie, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyto sie podobnie jak w sierpniu o 0,5% r/r.
Wrzesniowy spadek o 0,1% m/m nie odstawat jednak od sezonowych zmian z ostatniego
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. roku i dwoéch lat przedpandemicznych. Ponadto w tle mamy coraz wiecej badan
DE2Y 289 -6 18 sugerujacych, ze popyt na prace w firmach powinien sie powoli poprawiaé. Jednocze$nie
DESY 332 -2 12 mocniej od oczekiwan przyhamowata dynamika ptac bedaca we wrzesniu na poziomie
DE10Y 340 0 9 10,3% r/r, najnizszym w tym roku. W ujeciu realnym ptace rosty o 5,2% r/r, rowniez
najwolniej w tym roku. Jeszcze solidnie, ale juz nie nadzwyczajnie. Takie poziomy byty
notowane w latach przedpandemicznych. Okienko sporych nadwyzek w realnych
Spread PL vs US p-b. p-b. p-b. dochodach, ktére mogty by¢ kierowane na odbudowe oszczednosci gospodarstw
uszy 104 -7 2 domowych i konsumpcje domyka sie. Przy wcigz wysokich stopach procentowych
ussy 144 -3 1 sktonno$¢ do oszczedzania moze by¢ podwyzszona, co z kolei rodzi ryzyka dla tempa
us1oy 149 -1 0 ozywienia w konsumpcji. Dla RPP wrzesniowy punkt danych z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw to lekki argument za przyspieszeniem obnizek stép procentowych.
Krzywa rentownosci PL Badar_iie firm c_)d NBP - w o_czekiw;niu na o_iywie_nie. Wczor_aj_ opublikowany zostat
Szybki Monitoring NBP, czyli materiat ukazujacy sie przewaznie 3 razy do roku
6,5 30 przedstawiajacy wyniki badan banku centralnego dot. kondycji firm. Gtéwny obraz jaki
6,0 20 sie z niego wyfania jest taki, ze biezaca koniunktura w firmach jest ponizej $redniej
55 c \ / 10 historycznej, jednak dominuje oczekiwanie jej poprawy zaréwno w ostatnim kwartale br.
jak i w perspektywie rocznej. Wobec spodziewanego ozywienia w popycie, za ktérym ma
50 0 pdjs¢ poprawa rentownosci, przedsiebiorcy widzg lepsze perspektywy zatrudnienia, przy
4,5 \/ -10 jednoczesnym umiarkowanym obnizeniu presji ptacowej i wyraznym spadku liczby
40 20 odsetka firm planujacych podwyzki. W 2 kwartale obnizyta sie ogdlna aktywnosc
inwestycyjna przedsiebiorstw, ale za sprawg duzych przedsiebiorstw. MSP byt bardziej
35 -30 aktywne inwestycyjnie. Optymizm inwestycyjny nieco wzrdst. W kontek$cie presji
M 3M 6M 1y 2Y 5Y 10y . . .. . - . .
inflacyjnej jak na razie obserwowane jest wyhamowanie spadku presji cenowych.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) . - .
—e—Krzywa rentownosci, % (lo) Poczatek tygodnia na rynkach finansowych statl pod znakiem wzrostu
rentownosci Treasuries. Inwestorzy dowazali scenariusz bardziej ptaskiej $ciezki stop
Krzywa FRA PL procentowych Fed. Na gtdwnej parze zobaczyliSmy w tej sytuacji spadki i EUR-USD
6,0 30 siegnat minimum z ub. tygodnia, tj. okolic 1,081. Polski ztoty w takiej sytuacji byt pod
20 presjg i EUR-PLN konczyt dzien w rejonie 4,32, blisko dwumiesiecznego maksimum z
5 poczatku pazdziernika. Rentownosci 10-letnich Treasuries, po kilkudniowej stabilizacji,
5,0 10 wzrosty o przeszto 10 p.b. i dzien konczyty w okolicy 4,2%, co jest poziomem
as \ 0 najwyzszym od lipca. To wywierato presje na diuzszy koniec krajowej krzywej i
' -10 rentownosci benchmarku 10-letniego wzrosty o 10 p.b. Krotki koniec krajowej krzywej
4,0 -20 byt stabilny. Otwarcie tygodnia w ujeciu globalnym bylo negatywne dla rynkowego
3,5 -30 sentymentu do takich krajow jak Polska.
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Dzi$§ o 10:00 GUS opublikuje wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej w Polsce.
Spodziewamy sie dynamiki 0,2% r/r (konsensus PAP 2,2% r/r).

O 14:00 bank centralny Wegier MNB opublikuje decyzje o wysokosci stop procentowych.
Konsensus zaktada utrzymanie stop bez zmian, w tym gtéwnej na poziomie 6,5%.

O 14:00 NBP opublikuje dane o wrzesniowej podazy pienigdza. Spodziewamy sie
obnizenia dynamiki agregatu M3 z 7,8% r/r w sierpniu do 6,4% r/r.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktéorym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny/komentarze-specjalne/komentarz-2.html
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
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10:00 Polska
14:00 Wegry
14:00 Polska
16:00 USA
$roda

10:00 Polska
13:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek

9:15 Francja
9:15 Francja
9:30 Niemcy
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
10:00 strefa euro
14:30 USA
15:45 USA
15:45 USA
16:00 USA
Piatek

10:00 Niemcy
10:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Inflacja PPI r/r, %

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

Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r
Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Decyzja dot. stép procentowych
Podaz pienigdza M3

Indeks Fed z Richmond

Stopa bezrobocia, %

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Sprzedaz domow na rynku wtdérnym, min
Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Sprzedaz nowych domoéw, tys.

Indeks Instytutu Ifo
Podaz pienigdza M3, %, r/r

Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, %
Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, %

Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
wrzesien

pazdziernik
wrzesien
wrzesien
wrzesien

pazdziernik

Aktualna Konsensus Poprzednio

-1,4
-9,0
-0,3
-6,3
10,3
-0,5

1,1
-9,5
0,3
-5,7
11,0
-0,5

1,8

6,50
6,8

-17,0

5,0

3,9

45,0
49,9
40,8
50,6
45,1
51,5

242,0
47,5
55,0

720,0

85,6
2,9
-0,1
-1,0
69,2

-0,8
-9,6
-1,2
-5,5
11,1
-0,5

2,6

6,50
7,8

-21,0

5,0
-17,0
3,9
-2191,0

43,9
49,6
42,4
50,6
45,8
51,4

241,0
47,9
55,2

716,0

85,4
2,9
0,5
0,0

68,9

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 ogdlnym, 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.
Materiat wyraza wiedze oraz poglady autorow 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 ponoszq

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, 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



