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Informacje gospodarcze
W kraju

Agencja S&P potwierdzita rating Polski w walucie obcej na poziomie "A-", obnizyta
perspektywe do negatywnej.

Centralna $ciezka projekcji NBP zaktada CPI w 2026 r. na poziomie 3,1 proc., w
2027 r. na poziomie 4,2 proc., a w 2028 r. na poziomie 2,8 proc. - podano w
listopadowej projekcji NBP. Zgodnie z projekcja, inflacja CPI znajdzie sie w celu
NBP na poziomie 2,5 proc. w III kw. 2028 r.

Projekcja NBP zakfada inflacje bazowq $rednio w 2027 r. na poziomie 3,3 proc., a
w 2028 r. 2,8 proc. - wynika z listopadowej projekcji inflacji i PKB NBP.

Centralna $ciezka projekcji NBP zakfada wzrost PKB w 2026 r. na poziomie 3,6
proc., w 2027 r. na poziomie 2,8 proc. i w 2028 r. na poziomie 2,8 proc. - podano
w listopadowej projekcji NBP.

Bilans czynnikéw niepewnosci jest zblizony do symetrycznego dla dynamiki PKB,
przy przewadze ryzyk w goére dla inflacji CPI w 2028 r. - wynika z listopadowej
projekcji inflacji i PKB sporzadzonej przez NBP. W projekcji nie zatozono wejscia w
zycie systemu EU ETS2.

Prawdopodobienstwo podwyzki stép proc. o 25 pb. w grudniu jest znaczne, a w
styczniu wysokie wobec zaktadanej na 2027 r. wysokiej inflacji - ocenit w rozmowie
z Bloombergiem cztonek RPP Henryk Wnorowski.

Cztonek RPP Marcin Zarzecki nie wyklucza podwyzki stép procentowych w grudniu,
wobec przyspieszajacej inflacji w najnowszej projekcji, a jego zdaniem
prawdopodobienstwo podwyzki w przysztym roku znacznie wzrosto - podata
agencja Bloomberg.

Stopy procentowe w Polsce sg obecnie za niskie; w 2027 r. inflacja bedzie wyzsza
niz w tym roku - ocenita cztonkini Rady Polityki Pienieznej Joanna Tyrowicz.

Wprowadzenie systemu EU ETS2 od 2028 r. podbitoby inflacje w Polsce o ok. 2 pp.,
pogorszytoby konkurencyjnosc polskiego przemystu - poinformowat na konferencji
dyrektor Departamentu Badan i Analiz NBP Jacek Kottowski.

Prezydent Karol Nawrocki powotat do zarzadu NBP Marte Kightley, Przemystawa
Litwiniuka, Ludwika Koteckiego i Marcina Zarzeckiego - poinformowat w pigtek w
mediach spotecznosciowych rzecznik prasowy prezydenta Rafat Leskiewicz.

W zwigzku z powotaniem Ludwika Koteckiego i Przemystawa Litwiniuka do zarzadu
Narodowego Banku Polskiego Senat w piagtek zdecydowat o odwotaniu ich z Rady
Polityki Pienieznej. Wczesniej obaj zrezygnowali z tej funkcji.

Komisja Europejska ma zatwierdzi¢ ostatni polski wniosek o ptatnos¢ z KPO na 55
mid zt w okolicy 20 listopada - poinformowat wiceminister funduszy i polityki
regionalnej Jacek Karnowski.

Deficyt w tym roku bedzie troche nizszy, niz planowano, na poziomie ok. 6,7
proc. PKB - poinformowat Andrzej Domanski, minister finanséw i gospodarki.

Ze Swiata

Indeks $wiatowych cen zywnosci FAO spadt w pazdzierniku 2026 r. o 1,2 proc. w
ujeciu miesiecznym, do 133,9 pkt. - podata w pigtek Organizacja Naroddéw
Zjednoczonych ds. Wyzywienia i Rolnictwa (FAO).

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (payrolls) w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w pazdzierniku o 165 tys. Oczekiwano zwyzki o 70 tys.
Miesigc wczesniej liczba nowych miejsc pracy wzrosta o 60 tys., po korekcie z 29
tys. - podat amerykanski Departament Pracy.

Szef francuskiej dyplomacji Jean-Noel Barrot oswiadczyt w niedziele, ze UE i Francja
bedg reprezentowane podczas rozmdéw Rosji i Ukrainy w Abu Zabi, ktéore odbedq
sie 10 i 11 listopada z udziatem delegacji USA.

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

Mocny rynek pracy w USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D
W piatek BLS publikowat pazdziernikowe dane z rynku pracy w USA. Odczyty byly
Rynek walutowy % % zaskakujaco dobre i umacniajq obraz odbudowujacej sie koniunktury w tym obszarze po
stabym 2025. Przyrost miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w pazdzierniku wynidst

EUR-PLN 4,3946 -0,12 -0,21 165 tys., a ponadto szacunki za sierpien i wrzesien zostaty zrewidowane w gore facznie
USD-PLN 3,9422 0,54 -0,11 0 84 tys. Odczyt wydatnie przebit konsensus uplasowany o ok. 100 tys. nizej. 3-
CHF-PLN 4,8070 0,10 0,46 miesigczna Srednia NBP zblizyta sie¢ do 140 tys., co jest bardzo solidnym wynikiem.

Niezmiennie kluczowym miejscem kreacji etatdw w skali gospodarki jest opieka
EUR-USD 1,1143 -0,68 -0,15 zdrowotna i pomoc spoteczna. W sektorach wytwoérczych pozytywne tendencje
Rynek akcji pkt % %  obserwowane w tym roku do tej pory utrzymaty sie w przetwérstwie przemystowym.
WIG20 4131 -1,85 -1,18 Takie byty z grubsza wyniki badania przedsiebiorstw. Badanie gospodarstw domowych
DAX 25 820 1,92 0,01 nie odstawato - réwniez wygladato solidnie. Stopa bezrobocia obnizyta sie do 4,1% z

4,2% przy jednoczesnym wzroscie aktywnosci zawodowej. To réwniez dane lepsze od
SP500 7377 0,31 -2,18 oczekiwan. Do tego mozna jeszcze doda¢ wyzszg od oczekiwan dynamike ptac (stawki
godzinowej), ktdra po rewizji w gére odczytu poprzedniego wyniosta w pazdzierniku 3,1%
r/r, a we wrzeséniu 3,2% r/r. Pazdziernikowe dane z amerykanskiego rynku pracy w
Rynek pieniezny i rynek diugu zasadzie nie majg stabego punktu. W kontekscie polityki monetarnej wywierajg presje na
podwyzki stop procentowych Fed w grudniu. Przy czym cztonkowie FOMC przed podjeciem

poziom zmiana 1D zmiana 5D decyzji dostang jeszcze jeden odczyt z rynku pracy - za listopad.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 373 0 6 Jastrzebia projekcja z doza niepewnosci. W pigtek poznali§my szczegbty najnowszej
! projekcji makroekonomicznej NBP. W kontekscie inflacji potwierdzaja jej jastrzebi obraz,
3M WIBOR 3,89 -2 -1 ktdry pojawit sie szczatkowo w komunikacie po posiedzeniu i na konferencji A.
6M WIBOR 3,97 0 0  Glapinskiego. Inflacja ma sie utrzymywac¢ poza dopuszczalny gérnym odchyleniem od
celu NBP przez 5 kwartatéw z rzedu, do konca 2027 r. W catym 2027 CPI ma wynies$¢
SPW PL % p.b. p.b. $rednio 4,20{0 r/r. Patrzac na same prognozy inflacji wida¢, ze RPP odczuwa presje na
podwyzki stop. Ale sa tez elementy, ktore stanowity punkt zaczepienia dla stabilizacji
2y 4,83 9 -16 stép. W projekcji to gtéwnie: prognoza podwyzszonej, ale wzglednie stabilnej inflacji
5y 5,62 6 -20  bazowej na poziomie 3,3% r/r w 2027 oraz kwestie przysztych cen energii. W projekcji
10Y 6,13 5 20 jest zatozenie rezygnacji z CPN od poczatku 2027, a ponadto nieznane sg ceny
regulowane pradu i gazu. Jeéli tu zobaczymy decyzje tagodzace dynamike cen, RPP moze
poziom zmiana 1D zmiana 5D by¢ skitonna do dalszej stabilizacji stép. W przeciwnym razie pojawia sie podwyzki stép,
cho¢ nie spodziewamy sie znacznych ruchéw - badz co badz w horyzoncie projekcji widac¢
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. powrot CPI do celu 2,5%. Na tu i teraz mozna zatozy¢, ze w gre wchodzi ok. +50 p.b. Na
DE2Y 184 8 11 grudniowym posiedzeniu RPP decyzje rzadu ws. CPN, czy tez URE ws. taryf raczej nie
beda jeszcze znane, co sugeruje, ze w przysztym miesigcu RPP moze uznad, ze jeszcze
DE5SY 255 4 -14 poczeka z decyzjq.
DE10Y 288 4 -13
S&P utrzymata rating Polski, ale obnizyta perspektywe. W pigtek agencja
przedstawita wyniki przegladu ratingu Polski — w walucie obcej utrzymana zostata ocena
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. A-, ale perspektywa obnizyta sie ze stabilnej na negatywna. Gtdwnym argumentem
us2y 31 4 -8 stojacym za decyzjq obnizenia perspektywy jest pogorszenie kondycji finanséw
US5Y 97 2 13 publicznych. Na chwile obecng Polska ma we wszystkich gtdwnych agencjach ratingowych

jednolita ocene wysokiej wiarygodnosci kredytowej, ale w dwéch (Fitch, S&P) ma
us1oy 127 3 -13 perspektywe negatywng, co oznacza ryzyko pogorszenia oceny. Polski ztoty i SPW w tej
sytuacji mogg sie wykazywal nieco wieksza wrazliwoséciq na negatywne sygnaty z

Krzywa rentownosci PL globalnej i krajowej gospodarki.

65 o 2 EUR-USD nieco nizej po turbulentnym tygodniu. W ub. tygodniu kurs gtdwnej pary
60 °6 10 wykazywat sie spora zmiennoscig i przejéciowo rést w kierunku 1,13, ale ostatecznie
55 I le H pigtek zamykat kursem ponizej 1,1150 i spadkiem o ok. 0,15% t/t. Finalnie kurs zostat
50 0 uksztaltowany przez mocny raport z rynku pracy w USA i podwyzszong awersje do ryzyka
45 44 10 przy sporej niepewnosci co do polityki gospodarczej USA po wyborach potdwkowych do
40 Kongresu przegranych przez partie obecnej administracji. W tym tygodniu inwestorzy
35 -20 patrze¢ beda przede wszystkim na dane inflacyjne z USA za pazdziernik.
3,0 -30
™ 3M &M 1% 2y 5Y 10Y Ztoty i obligacje z korekcyjnym umocnieniem. W ub. tygodniu EUR-PLN cofnaf sie o
0,2% t/t, w okolice 4,3950, a USD-PLN o 0,1% t/t w okolice 3,94. W otoczeniu silnego
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =mgem= Krzywa rentownosd, % (o) dolara i podwyzszonej globalnej niepewnosci to dobry sygnat. Dzi$ rano, po decyzji
agencji S&P, tez nie widac presji na ztotego. SPW w pigtek wyrazniej sie ostabity (5-9
p.b.), ale caty tydzien zamknat sie spadkiem rentownosci o 16-20 p.b., wspieranym
Krzywa FRA PL umocnieniem na rynkach bazowych.
10
54 T e B0 B B B B = 0 W tym tygodniu w kraju s$roda jest dniem wolnym. W pigtek opublikowane zostang
49 45 46 48 4B 48 finalne dane o pazdziernikowej inflacji konsumenckiej. Wstepny odczyt pokazat spadek
44 ——e——e 10 CPI z 4,1% r/r do 3,5% r/r. W pigtek opublikowany zostanie takze pierwszy szacunek
A 2 20 PKB za 3 kwartat. Spodziewamy sie dynamiki 3,7% r/r, zgodnie z konsensusem, wobec
39 4,1% r/r w 2 kwartale.
; -30
34 -40 Za granica kluczowg pozycja w kalendarium makro jest zaplanowana na wtorek
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA publikacja pazdziernikowej inflacji konsumenckiej dla USA. Konsensus zakfada wzrost CPI
Txd 26 36 69 9x12 1215 1518 18x21 21x24 z 3,7% r/r do 3,9% r/r. Poza tym inwestorzy $ledzi¢ beda przebieg rokowan ws. wojny
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  ——e==Krzywa FRA (10) rosyjsko-ukrainskiej zaplanowanych na ten tydzien z udzialem obu stron w ZEA.

., } Niezmiennie wazne beda doniesienia ws. konfliktu na Bliskim Wschodzie po
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne ubiegtotygodniowych sygnatach, ze przegrane wybory potéwkowe przez administracje
Trumpa ostabity potencjat USA do narzucenia rozwigzan sifa.

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
2:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 0,7 0,8 0,9
10:30 strefa euro Indeks Sentix listopad 2,1 2,7
Wtorek
Chiny Eksport r/r, % pazdziernik 36,0 36,3
Chiny Import r/r, % pazdziernik 33,2 31,0
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD pazdziernik 125,8 133,5
$roda
Polska Dzien wolny
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,8 2,8
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,8 2,8
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % listopad -1,2
Czwartek
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 194,5 189,0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min pazdziernik 3,8 4,0
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad -865,0
20:00 USA Budzet federalny, mld USD pazdziernik -321,0 -26,9
Piatek
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 3,5 3,5
9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % 3Q 3,6 4,1
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 1,3 1,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR wrzesien -6800
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR wrzesien -2470 -3567
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % pazdziernik 6,6 6,3

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 ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ 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 wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ 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.



