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Informacje gospodarcze
W kraju

Pazdziernikowe badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazujg na
przesuniecie oczekiwan w Polsce w kierunku nizszej inflacji - wynika z danych GUS.

W pazdzierniku 2026 r. odnotowano pogorszenie nastrojow konsumenckich
dotyczacych zaréwno obecnej, jak i przysztej sytuacji, w stosunku do poprzedniego
miesigca - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

GUS zrewidowat dane o deficycie sektora rzadowego i samorzadowego w 2025 do
7,2 proc. z 7,3 proc. z kwietniowej notyfikacji - podat GUS.

440
Polski dtug publiczny, liczony wedtug metodologii ESA2010, na koniec II kwartatu
435 wynidst 64,5 proc. PKB wobec 61,6 proc. PKB w I kw. 2026 r. i wobec 57,8 proc.
PKB w II kwartale 2025 r. - podat Eurostat.
430
Ze Swiata
425
Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zetenski powiedziat w wywiadzie dla amerykanskiej
420 stacji Fox News, ze zgodzitby sie na porozumienie pokojowe z Rosjg, ktdre

25-10 25-12 26-02 26-04 26-06 26-08

26-10 zamrozitoby wojne na obecnej linii frontu. Podkreslit, ze jest to realistyczna droga
do zakonczenia konfliktu.
USD-PLN, dane dzienne i i i i
400 Specjalny wystannik prezydenta USA, Steve Witkoff, ocenit rozmowy z
przywddcami Rosji i Ukrainy jako konstruktywne i zapowiedziat dalsze negocjacje
390 na nizszym szczeblu. Dodat, ze wcigz jest wiele pracy do wykonania.
3,80
370 Rosja popiera tréjstronne spotkanie na szczeblu technicznym, daty tego mozliwego
' spotkania sg jeszcze uzgadniane - poinformowat w $rode prezydent Ukrainy
3.60 Wotodymyr Zetenski po wizycie specjalnego wystannika prezydenta USA Steve’a
3,50 Witkoffa w Rosji.
3,40 . . , L . . . ., , .
2510 2512 26.02  26.04  26.06  26.08  26-10 Rosy]skl_ pr_zywodca _W’rgdlmlr _Pl,.ltln p_owled2|at w srode amerykan_§k|emu
wystannikowi Steve’owi Witkoffowi, ze Rosja jest zasadniczo gotowa wznowic¢ okoto
. 10 listopada tréjstronne rozmowy z Ukraing i USA - oznajmit doradca Putina ds.
CHF-PLN, dane dzienne polityki zagranicznej Jurij Uszakow.
4,80
478 Przywédca Rosji Wiadimir Putin zaproponowat w érode spotkanie z prezydentem
470 USA Donaldem Trumpem w Chinach podczas rozméw z amerykanskim
465 wystannikiem Steve'em Witkoffem w Petersburgu - przekazala agencja Reutera,
460 powotujac sie na rosyjskie media. Putin poinformowat o uwolnieniu 74-letniego
::Z Amerykanina Stephena Hubbarda.
::Z Przedstawiciele wiladz Iranu przekazali we wtorek w Teheranie naczelnemu
0510 2542 2602 26.04  26.05 2608 26.40 dowodcy armii Pakistanu, Asimowi Munirowi, Zze nie bedzie rozméw ze Stanami

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Zjednoczonymi, dopdki nie zostang spetnione iranskie zadania — podata panstwowa
agencja Nournews.

Ceny paliw i smardw do prywatnego transportu w Unii Europejskiej byly we
wrzesniu 2026 r. o 31,4 proc. wyzsze niz rok wczesniej. To kolejny miesigc
przyspieszenia wzrostu cen po wzrostach o 16,9 proc. w lipcu i 23,8 proc. w sierpniu
- podat Eurostat.

Brytyjski rzad zatwierdzit w $rode rozpoczecie odwiertdw gazu na Morzu
Pétnocnym. Eksploatacja szkockiego ztoza Jackdaw, ok. 250 km. na wschdd od
Aberdeen, ma sie rozpoczac¢ w ciggu kilku tygodni.

Produkcja zb6z w Unii Europejskiej w sezonie 2026/2027 wyniesie 262 min ton, co
oznacza spadek o 9,6 proc. w poréwnaniu z poprzednim sezonem oraz o 4,7 proc.
ponizej $redniej z ostatnich pieciu lat - wynika z jesiennej prognozy
krotkoterminowej Komisji Europejskiej. Gtéwnymi przyczynami obnizenia prognoz
sq letnie fale upatéw i dotkliwa susza w najwazniejszych regionach produkcji rolnej
UE.

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

Konsumenci w gorszych nastrojach
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wczoraj GUS publikowat wyniki pazdziernikowego badania nastrojéow konsumenckich.
Rynek walutowy % % Obydwa gtéwne wskazniki, oceny biezacej (BWUK) i przysztej (WWUK) obnizyty sie
zauwazalnie w okolice tegorocznych, kwietniowych minimoéw, odnotowanych po wybuchu

EUR-PLN 4,3568 -0,24 0,33 wojny USA - Iran. W szerszej perspektywie mozna moéwié o braku przetomu - nastroje
USD-PLN 3,8788 -0,20 -1,01 od przeszto dwdch lat znajduja sie w szerokiej stabilizacji z poziomami najwyzszymi w
CHF-PLN 4,7044 -0,19 0,24 Swiecie postpandemicznym, ale jednoczesnie wyraznie ponizej poziomdéw sprzed 2020.

Co sie zmienito w samym pazdzierniku? Na pierwszy plan wysuwa sie wyrazne
EUR-USD 1,1232 -0,04 0,67 pogorszenie ocen sytuacji ekonomicznej kraju, i to zardwno sytuacji przesziej jak i
Rynek akcji pkt % % biezacej. Trudno jednoznacznie ocenié¢ skad taka zmiana, ale to ona gtéwnie ciagnie
WIG20 4267 1,60 1,40 nastroje w dot. By¢ moze to fakt przediuzajacej sie niepewnosci w otoczeniu
DAX 25 645 1,35 1,37 zewnetrznym, a moze to tez skutek do$¢ medialnego faktu obnizenia ratingu

kredytowego Polski przez Moody'’s, ktére miato miejsce 18 wrzesnia, a wiec wystapito po
SP500 7757 0,58 0,17 wrzeéniowym badaniu nastrojéow. To wyraznie pogorszone wrazenie sytuacji
gospodarczej w kraju odbija sie wybidérczo na ocenie sytuacji samych gospodarstw
domowych. Tu zmiany wygladajq raczej jak szum, bez jednoznacznych kierunkdéw. Dla
Rynek pieniezny i rynek diugu przyktadu - wida¢ lekki wzrost obaw o sytuacje na rynku pracy, ale juz przyszie
dokonywanie waznych zakupdw poprawito sie nieco. W pytaniach pojawiajacych sie raz

poziom zmiana 1D zmiana 5D na kwartat zauwazalnie obnizyta sie szans wydatkdéw na podniesienie standardu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. mieszkania. Tym niemniej zaréwno ta pozycja, jak i pozostate w pytaniach kwartalnych,
1M WIBOR 380 1 1 a wiec dotyczacych réwniez planéw kupna lub budowy domu/mieszkania, czy tez
! samochodu, utrzymujg sie w ramach wahan obserwowanych od 2024, podwyzszonych

3M WIBOR 3,90 -1 wzgledem lat wczesniejszych. I na koniec oczekiwania inflacyjne - te kosmetycznie sie
6M WIBOR 3,97 0 2 poprawity po odnowieniu CPN i nie wykraczajg poza zakres ostatnich 2-3 lat.
Podsumowujac - wyrazniejsze pogorszenie nastrojow konsumenckich wynika gtéwnie z

SPW PL % b.b. b.b. wiekszych obaw o kondycje gospodarki. Nie wida¢ zatamania w ocenie czynnikdw

bezposrednio dotykajacych konsumenta. Co per saldo wspiera scenariusz dalszego

2y 4,79 2 5 umiarkowanego hamowania ozywienia konsumpcji, za ktérym stoi przede wszystkim
5Y 6,01 7 9  nizsza realna dynamika wynagrodzen.
10Y 6,43 6 8
Dtug sektora gg rosnie. Wczoraj Eurostat publikowat dane za 2 kwartat 2026 o
poziom zmiana 1D zmiana 5D zadtuzeniu i deficycie sektora general government dla pafstw UE, w tym dla Polski.
Zadtuzenie Polski wzrosto do 64,5% PKB w 2 kwartale tego roku wobec 61,6% w 1
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. kwartale oraz 57,8% rok wczesniej. Zadtuzenie Polski jest jeszcze wyraznie ponizej
DE2Y 167 2 6 $redniej unijnej (82,9% PKB), ale relatywnie szybko przyrasta. Fakt ten nie jes@
zaskoczeniem - wg prognoz MF diug gg w relacji do PKB na koniec tego roku ma siegnac
DE5Y 278 4 12 67,6%, a na koniec 2027 69,3%. W danych od Eurostatu lepiej od prognoz na caty rok
DE10Y 301 4 13 wyglada deficyt gg, ktéry po odsezonowaniu wyniést w 2 kwartale 5,9% PKB, wobec
spodziewanego przez MF 7,1% w 2026. Dane sg sygnatem, ze mozliwy jest nieco lepszy
wynik sektora niz zatozenia budzetowe MF, a to oznaczatoby niewielka, ale zawsze,
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. konsolidacje fiskalna, przy deficycie gg w 2025 na poziomie 7,2% PKB.
usay -2 -1 4
US5Y 106 4 13 EUR-USD mozolnie w gére. Na rynkach wida¢ brak ochoty na podbicie zaktaddéw o
pazdziernikowg podwyzke stop Fed. W przypadku EBC z kolei stabilizacja stop w tym
usioy 131 5 15 miesigcu jest niemal pewna. Przy sygnatach sugerujacych szanse na nasilenie negocjacji
pokojowych na linii Rosja — Ukraina — USA euro w ostatnich dniach powoli redukuje straty
Krzywa rentownosci PL wzgledem dolara, cho¢ na razie to zaledwie skromna korekta silnego spadku EUR-USD
70 20 obserwowanego od poczatku wrzesnia. Kurs gtdwnej pary obecnie matymi kroczkami
65 oddala sie od 1,12.
6,0
55 10 EUR-PLN najnizej od wrzesnia. Wczoraj kurs pary zszedt pod 4,36. Ztoty korzysta z
50 korekty spadkowej dolara. W tle dochodzg tez informacje o nasileniu negocjacji
45 . 3o 40 o o pokojowych dot. wojny na Ukrainie, co moze dodatkowo lekko wspiera¢ ztotego. Kurs
40 ':__.——o\/ USD-PLN od przeszto tygodnia znajduje sie w korekcie spadkowej i obecnie cofnat sie pod
35 3,90.
3,0 -10
™ M 6M v 2y 5Y 1oy Krajowy rynek diugu pod wptywem risk-off na wybranych segmentach rynku
europejskiego. Obawy o sytuacje fiskalng we Francji napedzaja wzrost rentownosci
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==gm== Krzywa rentownosdi, % (o) tamtejszych 10-latek, ktdre wczoraj przekroczyty symboliczny poziom 5% i sg najwyzej

od blisko 25 lat. Na rynkach bazowych w tej sytuacji jest raczej spokojnie. 10-letnie
Treasuries i Bundy nawet lekko sie umacniaja, sygnalizujac, ze wcigz majq status safe

Krzywa FRA PL heaven. Polska, majaca relatywnie niski poziom zadtuzenia na tle UE, ale odnotowujaca

54 o 5o 7 szybki jego przyrost, jest w tej sytuacji na gorszej pozycji. SPW w tym tygodniu
49 %030 ’ 6 odczuwajq ,francuskgy” presje i ostabiaja sie, gtdwnie na dlugim koncu. Wczoraj
49 i rentownosci 10-latek wzrosty o 6 p.b. do przeszio 6,4%, a 2-latek o 2 p.b. w okolice
; 4,8%.

44 s 3

40 2
39 B I I I I I I 1 Dzis$ 0 9:30 GUS opublikuje wrzesniowe dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie
— 0 wzrostu o 3,6% r/r w cenach statych (zgodnie z konsensusem) wobec 3,8% r/r w

34 -1 sierpniu.
iz’: ZF:? ';E’g ';F:g Q;FﬁAz 123?5 1'31\5 1';321 2'32\4 0O 14:00 N_BP _opublikuje dane o p_odazy pienigdza. Spodziewamy sie dyn_amik_i agregatu
M3 na poziomie 11,3% r/r (zgodnie z konsensusem), przy 11,3% r/r w sierpniu.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =@ Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 1,1 0,5 0,6
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 5,5 5,5 4,5
Chiny PKB r/r, % wrzesien 4,5 4,4 4,3
Wtorek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % wrzesien 6,7 6,3 3,0
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % wrzesien 5,9 6,0 6,8
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % wrzesien -0,8 -0,8 -0,8
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % wrzesien -9,0 2,2 6,6
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % wrzesien 4,6 3,1 4,0
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r wrzesien 6,1 5,7 4,8
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR sierpien 8,7 27,2
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW pazdziernik 28,1 30,0 34,2
0:00 USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. wrzesien 1400 1385 1403
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw, tys. wrzesien 1221 1305 1288
$roda
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -5,3 -4,2
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -3060 -340 -8557
Czwartek
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 3,6 3,8
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 wrzesien 11,3 11,3
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 200,0 199,0
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug pazdziernik 50,7 51,2
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 50,5 50,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug pazdziernik 52,5 52,9
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 53,5 53,9
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % wrzesien 5,8 5,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug pazdziernik 52,5 53,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 52,8 52,9
15:45 USA Indeks PMI dla ustug pazdziernik 58,0 58,8
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 55,5 55,9
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pazdziernik 46,3 46,3

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 ponoszqg
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 sa 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.

Zroédtem 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.



