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Informacje gospodarcze
W kraju

We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita wniosek o podwyzke
stop procentowych o 200 pb., ktéry poparta jedynie czionkini RPP Joanna
Tyrowicz - podat NBP. Pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce we wrzesniu 2024 r. w ujeciu rocznym
wyniosta 4,2%, wobec 4,0% w sierpniu - podat Eurostat. Miesiecznie ceny
wzrosty o0 0,1%.

Jest miejsce na zmiany w podatku bankowym, ale neutralne fiskalnie -
poinformowat minister finanséw Andrzej Domanski, podczas kongresu EFNI w
Sopocie.

Szczyt inflacji w przypadnie na I kwartat, a pod koniec 2025 CPI znajdzie sie
trwale ponizej gérnego poziomu odchylen - poinformowata w wywiadzie dla
Business Insider, pierwsza wiceprezes NBP Marta Kightley.

Rzad na posiedzeniu we wtorek 22 pazdziernika zajmie sie m.in projektem
ustawy o Radzie Fiskalnej - podano na stronie KPRM.

Ze Swiata

Rada Prezeséw EBC obnizyta gtéwne stopy proc. o 25 pb. - podano w
komunikacie po posiedzeniu. EBC podat, ze proces dezinflacji wyraznie
postepuje.

Odbicie gospodarki strefy euro wzmocni sie z biegiem czasu - ocenita
prezeska EBC, Christine Lagarde, na konferencji po posiedzeniu EBC.

Bilans ryzyka dla wzrostu PKB w strefie euro jest przechylony w strone
negatywna - ocenita prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po
posiedzeniu EBC.

Decyzja o obnizce stop proc. zostata podjeta jednogtosnie - poinformowata
prezeska EBC, Christine Lagarde, na konferencji po posiedzeniu EBC.

Inflacja powinna spas¢ do celu w ciggu przysztego roku - ocenita prezeska
EBC, Christine Lagarde, na konferencji po posiedzeniu EBC.

Proces dezinflacji wyraznie postepuje - poinformowata prezeska EBC,
Christine Lagarde, na konferencji po posiedzeniu EBC.

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 1,7% r/r we wrzesniu w ujeciu -
podat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w II
wyliczeniu. Wstepnie szacowano wzrost o 1,8% wobec +2,2% miesiac
wczesniej.

Nadwyzka w handlu strefy euro w sierpniu wyniosta 4,6 mld euro, bez
uwzgledniania czynnikdw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 21,2 mid euro
w poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie Eurostat.

Sprzedaz detaliczna w USA we wrzesniu wzrosta o 0,4 proc. miesigc do
miesigca - podali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze
sprzedaz wzro$nie o 0,3%.

Liczba osdb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 241 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 258 tys. wobec 260 tys. poprzednio, po korekcie z 258
tys.

Produkcja przemystowa w USA we wrzesniu spadta o 0,3% m/m - podata
Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja spadnie o 0,2% m/m
wobec +0,3% miesigc wczesniej, po rewizji z +0,8%.

Objasnienia, szczegbétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom Zmilana Zmilana EBC tnie sto

1D 5D Py
Rynek walutowy Yo Yo Decyzja EBC stopy procentowe w strefie euro zostaty éciete o 25 p.b., zgodnie z
EUR-PLN 4,3082 0,23 0,14 oczekiwaniami rynkowymi - stopa depozytowa wynosi 3,25%. Obylo sie wiec bez
USD-PLN 3,9785 0,54 1,10 zaskoczen, a decyzja podyktowana byta niskimi odczytami inflacyjnymi w Europie
CHF-PLN 4,5938 0,48 -0,03 oraz stabszymi od oczekiwan danymi o koniunkturze przemystowej w ostatnim
EUR-USD 1,0831 -0,29 -0,94 czasie. Jednoczesnie, na konferencji po posiedzeniu, C. Lagarde wskazata, ze EBC
Rynek akcji pkt % % nie deklaruje z gory okreslonej Sciezki stop, a dalsze decyzje bedq podejmowane z
WIG20 2284 -2,44 -1,05 posiedzenia na posiedzenie, przy uwzglednieniu sptywajacych danych z gospodarki.
DAX 19 583 0,77 1,94 Aktualnie wyceny rynkowe wskazuja, ze nie byto to ostatnie ciecie stép w tym
SP500 5841 -0,02 0,45 roku.

Wrzesniowe finalne dane o inflacji HICP w strefie euro byty jeszcze nizsze
niz wstepny odczyt i wskazaty poziom 1,7% r/r. Takie dane z pewnoséciq utwierdzity

Rynek pieniezny i rynek diugu EBC w decyzji o cieciu stop procentowych. W ujeciu rok do roku w Unii
) zmiana  zmiana Europejskiej, najnizszy odczyt zostat zanotowany w Irlandii (0,0% r/r), natomiast
poziom 1D 5D najwyzsza inflacja byta w Rumunii (4,8% r/r). Polska inflacja HICP wynosi 4,2% r/r
Rynek pieniezny P % p.b. p.b. i plasuje nas na 3 miejscu w UE.
1M WIBOR 5,82 -6 -2
3M WIBOR 5,85 1 0 Amerykanska sprzedaz detaliczna we wrzesniu byfa na poziomie 0,4% m/m,
6M WIBOR 5 85 0 0 wobec 0,1% m/m miesigc wczesniej i byt to odczyt lepszy od oczekiwan (0,3%
! m/m). Od strony przemystu w USA nie jest az tak kolorowo - produkcja
przemystowa we wrzesniu spadta o 0,3% m/m (konsensus: -0,2% m/m) - cho¢
SPW PL % p-b. p.b. stabszy od oczekiwan wynik moze czeéciowy wynika¢ z ostatnich huraganéw w
2Y 5,06 6 14 USA. Takie odczyty z amerykanskiej gospodarki wspierajg Fed w wolnym obnizaniu
5Y 5,40 9 19 stop procentowych (rynek oczekuje, ze na najblizszym posiedzeniu w listopadzie
10y 5,64 9 16 stopy zostang $ciete o 25 p.b.).

poziom Zm'afg Zmlag; Mocny dolar. Przy niskiej inflacji i spadajacych stopach w strefie euro, kurs EUR-

USD kolejny dzien znizkowat i notowania zakonczyty sie w okolicach 1,083. Przy

E';;ad PLvs DE Z.9b1. p'bs' p'zbz' dobrych d,anych z amerykanskiego rynku, w najblizszym czasie dolar moze
pozostawac¢ wzmochniony.

DE5Y 335 9 25

DE10Y 343 6 21 Ostabienie ztotego. Przy umacniajacym sie dolarze, kurs EUR-PLN wzrdst powyzej
poziomu 4,30 na koniec wczorajszego dnia.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

us2y 108 2 12 Rentownosci obligacji. Rentownosci amerykanskich obligacji zyskiwaty wczoraj

US5Y 150 4 18 kilka p.b., podczas gdy na europejskim rynku obserwowaliémy stabilizacje wycen.

us1oy 155 1 13 Z kolei rentownosci polskich papierdw skarbowych rosty wzdtuz catej krzywej -
mocniej na dtugim koncu. 2-latki przebity poziom 5,0% pierwszy raz od kilku
miesiecy.

Krzywa rentownosci PL

o . Dzis: o 10:00 poznamy sierpniowe saldo rachunku biezacego w strefie euro

(konsensus: 42,2 mld EUR s.a.).

6,0 20

- \ / 10 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
5,0 0 mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

4:5 \/ 10 X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
Japonia
Chiny
Chiny
Chiny
14:00 Polska
Wtorek
0:50 Japonia
10:00 Polska
11:00 Niemcy
11:00 strefa euro
14:30 USA
Sroda
13:00 USA
14:00 Polska
14:30 USA
Czwartek
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro
14:15 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:45 strefa euro
15:15 USA
16:30 USA
Piatek
4:00 Chiny
4:00 Chiny
4:00 Chiny
10:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA

Wydarzenie

dzien wolny

Bilans handlu zagranicznego, mild USD
Eksport r/r, %

Import r/r, %

Saldo rachunku biezgcego, min EUR

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Indeks instytutu ZEW

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Indeks NY Empire State

Whnioski o kredyt hipoteczny, %

Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, %

Ceny importu

Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR
Inflacja HICP r/r, %

Decyzja EBC ws. stép procentowych, %
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Sprzedaz detaliczna m/m, %

Indeks Fed z Filadelfii

Konferencja prasowa po posiedzeniu EBC
Produkcja przemysfowa m/m, %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

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

Saldo rachunku biezgcego s.a.
Rozpoczete budowy domdw, tys.
Pozwolenia na budowe domow, tys.

Okres

wrzesien
wrzesien
wrzesien
sierpien

sierpien

wrzesien
pazdziernik

sierpien
pazdziernik

pazdziernik
wrzesien
wrzesien

sierpien

wrzesien
pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

wrzesien
wrzesien
3Q
sierpien
wrzesien
wrzesien

Aktualna Konsensus

81,7 90,5
2,4 6,0
0,3 0,8

-2827,0 -929,0
-4,9 -1,5
4,9 4,9
13,1 10,0
0,1 -1,0

-11,9 3,6
-17,0

4,3 4,3
-0,40 -0,30
11,0 17,6
1,7 1,8
3,25 3,25

241,0 259,0
0,4 0,3
10,3 3,0
-0,3 -0,2

-2191,0 1500,0

3,2 2,5

5,4 4,6

4,6 4,5
1350,0
1460,0

Poprzednio

91,0
8,7
0,5

-1116,0

-4,9
4,9
3,6
21
11,5

-5,1
3,7
-0,20

13,7
2,2
3,50
258,0
0,1
1,7

0,3
5810,0

2,1
4,5
4,7
39,6
1356,0
1475,0

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. 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 szczegélnosci

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 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 ponoszq

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

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie witasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrbdtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.

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



