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Informacje gospodarcze
W kraju

Stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta w Polsce 5,8 proc., wobec 5,8 proc.
miesigc wczesniej - podat Gldwny Urzad Statystyczny.

Sprzedaz hurtowa przedsiebiorstw handlowych we wrzesniu wzrosta o 15,6
proc. rdr, po wzroscie o 14,4 proc. miesigc wczesniej, a mdm wzrosta o 15,0
proc. po spadku o 6,4 proc. poprzednio - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Polska ztozy w KE pierwszy wniosek o ptatnos¢ srodkow z SAFE szacowany na
6 mld zt - poinformowata w Sejmie wiceminister obrony narodowej Magdalena
Sobkowiak-Czarnecka.

Ministerstwo Finansdw rozpoczeto prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na
2027 rok, ktére wg. ustawy budzetowej wynosi juz 3 proc. - poinformowat PAP
Biznes resort finansow.

Agencja Uzbrojenia zawarta 39 umoéw i 12 anekséw z programu SAFE na
faczng kwote 120 mid zt - poinformowata w Sejmie wiceminister obrony
narodowej Magdalena Sobkowiak-Czarnecka.

Rezygnacja z podwyzki stawek CIT dla najwiekszych firm oznacza koniecznos¢
szukania oszczednosci w budzecie na 2027 rok - powiedziat PAP wiceminister
finansow Jarostaw Neneman. W czwartek w trakcie gtosowania Sejm przyjat
poprawki wykreslajace przepisy, ktére wprowadzaty podwyzke CIT do 22 proc.
dla firm o przychodach powyzej 50 min euro, co oznacza pozostawienie stawki
na obecnym poziomie 19 proc. Zdaniem wiceministra rezygnacja z podwyzki
CIT oznacza spadek wptywdw budzetu o 6,2 mld zt w 2027 r. Jarostaw
Neneman przypomniat, ze ciecia w wydatkach przysztorocznego budzetu bedg
konieczne, bo Sejm nie moze w trakcie prac nad budzetem zwiekszaé deficytu.

Ze $wiata

World Trade Monitor, wskaznik obrazujgcy dynamike wolumenu handlu
miedzynarodowego, w sierpniu wzrést o 0,6 proc. mdm - podato holenderskie
Biuro Analizy Polityki Gospodarczej (CPB).

Dilugoterminowe, 3-letnie oczekiwania inflacyjne w strefie euro we wrzesniu
wyniosty 2,9 proc. wobec 2,9 proc. miesigc wczesniej - podat Europejski Bank
Centralny w komunikacie.

Indeks PMI, okres$lajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w pazdzierniku 51,7 pkt. wobec
53 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano
53,1 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wynidst w pazdzierniku
56,0 pkt. wobec 55,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we wstepnym
odczycie. To najwyzszy odczyt od maja 2022 r. Rynek oczekiwat 55,5 pkt.

Indeks PMI composite w USA, przygotowywany przez S&P Global, wynidst w
pazdzierniku 57,6 pkt. wobec 58,4 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we
wstepnym wyliczeniu. Rynek oczekiwat 57,6 pkt.

Bezposrednie negocjacje miedzy Rosjg a Ukraing, prowadzone przy mediacji
Stanéw Zjednoczonych, sg =zaplanowane na listopad w Abu Zabi w
Zjednoczonych Emiratach Arabskich — poinformowat w pigtek rzecznik Kremla
Dmitrij Pieskow.

Prezydent USA zasugerowat w czwartek, ze moze wkrotce wznowic ataki
przeciwko Iranowi - poinformowat dziennikarzy Donald Trump przed odlotem
do stanu Iowa. Przyznat jednoczesnie, ze nie wszystkim jego wyborcom
podoba sie zaangazowanie w te wojne.

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

Przyhamowanie koniunktury w strefie euro
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Pazdziernikowe wstepne wskazniki PMI, opublikowane w pigtek, pokazaty, ze ozywienie
Rynek walutowy % % w strefie euro trwa, ale traci impet: szeroki indeks Composite obnizyt sie do 51,9 z 53,1
we wrzesniu, wskazujac na najwolniejszy wzrost aktywnosci od czterech miesiecy.

EUR-PLN 4,4025 0,59 0,74 Ostabienie objeto oba gtdwne sektory, przy spadku ustugowego PMI do 51,7 z 53,0 oraz
USD-PLN 3,9302 0,72 1,09 indeksu produkcji przemystowej do 52,4 z 53,6. Geograficznie gldwnym zrédtem stabosci
CHF-PLN 4,7630 0,16 0,93 byta Francja, gdzie Composite spadtdo 48,4 z 51,1, podczas gdy Niemcy i pozostata czeé¢

strefy euro utrzymatly wzrost aktywnosci, cho¢ wolniejszy niz we wrzeséniu. We Francji
EUR-USD 1,1202 -0,12 -0,33 kurczyty sie zaréwno ustugi, jak i produkcja przemystowa, a niepewnos¢ polityczna i
Rynek akcji pkt % % obawy o finanse publiczne sprzyjaty odktadaniu zakupdéw i inwestycji oraz pogorszeniu
WIG20 4167 -0,62 -1,89 oczekiwan firm do najnizszego poziomu od kwietnia 2020 r. W Niemczech Composite
DAX 25 182 -0.75 172 obnizyt sie do 52,8 z 53,8, ale przemyst pozostat relatywnie mocnym ogniwem dzieki

rosnacym zamowieniom eksportowym. Wzrost przemystowego PMI do 54,2 nie oznaczat
SP500 7 624 -0,52 -0,87 jednak przyspieszenia produkcji, ktérej indeks spadt do 55,1 z 56,0. Perspektywy

koniunktury w catej strefie euro ostabiaty wolniejszy naptyw nowych zamdéwien, niemal

stagnacyjne zatrudnienie i spadek optymizmu przedsigbiorstw do pieciomiesiecznego
Rynek pieniezny i rynek diugu minimum. Obraz inflacji jest niejednoznaczny, poniewaz wzrost kosztéw energii, paliw i
transportu przyspieszyt inflacje kosztéw w przemysle, a przez to réwniez w catym
badanym sektorze prywatnym. Jednoczesnie tempo podwyzek cen sprzedazy w strefie
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. euro zmalato, co pokazuje, ze silniejsza presja kosztowa nie przetozyta sie na
przyspieszenie wzrostu cen pobieranych od klientéw. W Niemczech i Francji ceny

poziom zmiana 1D zmiana 5D

1M WIBOR 3,83 4 2 ; A o N - L 4
sprzedazy rosty wolniej niz we wrzesniu, we Francji dzieki ustugom mimo nasilenia presji
3M WIBOR 3,89 -2 1 cenowej w przemysle, natomiast w pozostatej czesci strefy euro ich wzrost przyspieszyt.
6M WIBOR 3,97 0 0 W rezultacie badanie sygnalizuje stabnacy na poczatku 4 kwartatu, lecz nadal dodatni
wzrost gospodarczy oraz utrzymujace sie ryzyko inflacji kosztowej, przy czym
SPW PL o tagodniejszy wzrost cen sprzedazy nie pozwala méwi¢ o jednoznacznym nasileniu presji
o p.b. p.b. X L - N L .
inflacyjnej. Jesli byly jakie$ watpliwosci czy EBC podwyzszy stopy procentowe w tym
2Y 4,74 -1 6 tygodniu, to PMI je rozwialy -mozna zaktada¢ z duzym prawdopodobieristwem, ze stopy
5Y 5,93 -4 8 w strefie euro w pazdzierniku zostang utrzymane na dotychczasowym poziomie.
10y 6,38 -1 11
Pazdziernikowe wstepne PMI wskazuja na nieznaczne przyhamowanie silnej
poziom zmiana 1D zmiana 5D koniunktury w USA. Indeks Composite co prawda obnizyt sie z 58,4 do 57,6, ale
jednoczesnie osiagnat drugi najszybszy wzrost aktywnosci od marca 2022 r. Ekspansja
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. pozostaje szeroka sektorowo: ustugowy PMI obnizyt sie z 58,8 do 57,9, a indeks biezacej
DE2Y 169 4 10 produkcji przemystowej z 56,2 do 55,8, cho¢ sam przemystowy PMI wzrés’% nawet lekko
do 56,0. Perspektywy wzrostu wspierajg najsilniejszy od ponad czterech i p6t roku naptyw
DE5Y 277 -6 13 nowych zamdwien, mocny popyt krajowy oraz ozywienie eksportu, przy czym
DE10Y 304 ) 19 przyspieszenie zamowien dotyczyto ustug, a w przemysle ich dynamika ostabta. Rosnace
zalegtosci w realizacji zamoéwien i intensywne zatrudnianie wskazujq jednak na napiecia
po stronie zdolnosci produkcyjnych, ktérym towarzysza drozsza energia, surowce i
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. zaktdcenia dostaw. Obraz inflacyjny jest niekorzystny: ceny sprzedazy rosty najszybciej
us2y 6 -6 8 od sierpnia 2022 r., zarbwno w ustugach, jak i przemysle, co w potaczeniu z silnym
US5Y 113 -7 14 popytem sugeruje utrzymujaca sie presje na podwyzki stop procentowych w USA. Jest
jednak dos¢ mato prawdopodobne zeby Fed w pazdzierniku podwyzszyt stopy drugi raz z
usioy 139 -5 19 rzedu. Fed jest nastawiony na dalsze podwyzki stép, ale raczej preferuje wolniejsze

tempo zaciesniania polityki monetarnej.

Krzywa rentownosci PL
EUR-USD z przerwanq korekta wzrostowa. Na poczatku ub. tygodnia pojawiaty sie

;g s 64 2 jeszcze préby podciagniecia korekty wzrostowej, ale ostatecznie przy nasilajacej sie
60 ' awersji do ryzyka na rynkach i trwajacej presji na francuskie aktywa, kurs EUR-USD nieco
55 10 sie obnizyt, w pigtek do 1,12, a wiec o ok. 0,3% t/t. W tym tygodniu na pierwszy plan
50 47 wysuwajq sie posiedzenia EBC i Fed. Rynek jest ustawiony pod stabilizacje stép teraz i
45 40 sygnaty zblizajacych sie podwyzek w grudniu.
4,0 -.8 W _f/ - B = 0
35 Zloty i SPW pod presja w ub. tygodniu. Kurs EUR-PLN w pigtek przekroczyt 4,40, co
30 -10 W ujeciu t/t oznacza wzrost 0 0,7%. Z kolei USD-PLN wzrost w okolice 3,93, 0 1,1% t/t.
™ M 6M v 2Y 5Y 10y EUR-PLN znalazt sie na poziomie najwyzszym od listopada’23. Za ostabieniem ziotego
stata awersja do ryzyka napedzana rosnacymi cenami ropy oraz podwyzszona awersja
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==em==Krzywa rentownosd, % (o) do aktywow panstw europejskich z silnie rosngcym zadtuzeniem. Motorem napedowym

sq obawy o sytuacje fiskalng Francji i przecena tamtejszego dtugu. Cho¢ z koricem

tygodnia te tendencje wyhamowaty. Podobnie byto na krajowym rynku diugu. Pigtek 10-

Krzywa FRA PL latki zamykaty rentownosciami ok. 6,4%, a w 2-latki ok. 4,74%, co oznaczato wzrosty

54 1 odpowiednio 0 11 i 6 p.b. t/t. Tym niemniej koncéwka tygodnia przyniosta juz stabilizacje
u sytuacji, a nawet lekka korekte rentownoéci.

o

49 i . le -1

4 -2 W tym tygodniu w kraju najwazniejsza pozycja w kalendarium makro to wstepny

’ 40 -3 szacunek pazdziernikowej inflacji CPI, ktéry bedzie publikowany w piatek. Spodziewamy

39 -4 sie 3,7% r/r wobec 4,1% r/r — gtdbwng przyczyna obnizenia inflacji jest odnowienie CPN i
-5 spadek cen paliw. Ponadto w $rode MF przeprowadzi ostatni w pazdzierniku przetarg

34 -6

sprzedazy obligacji. W miesiecznym planie resort zapowiadat podaz 7-12 mld zt.

Za granica kluczowe wydarzenia to pazdziernikowe posiedzenia gtéwnych bankoéw
centralnych. W $rode decyzje odnosnie stop procentowych ogtosi Fed, a w czwartek EBC.
mm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Krzywa FRA (l0) W obu przypadkach oczekiwane jest utrzymanie stép na dotychczasowym poziomie. W
piatek natomiast zaczng sptywal wstepne szacunki pazdziernikowej inflacji z
najwiekszych gospodarek strefy euro, w tym z Niemiec i Francji. Rowniez w piatek
publikowane beda pierwsze szacunki PKB za 3 kwartat dla strefy euro, Niemiec czy tez
Wioch.

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.

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne



Raport Rynkowy

poniedziatek, 26 pazdziernika 2026

Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo pazdziernik 89,9 89,9
Wtorek

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. wrzesien 1400 1400
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r wrzesien 3,5 3,5
13:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % wrzesien 0,5 0,2
13:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % wrzesien 1,9 -0,1
14:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % sierpien 2,7 2,5
15:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board pazdziernik 81,0 81,9
15:00 USA Indeks Fed z Richmond pazdziernik 0,0 -2,0
15:00 USA Sprzedaz nowych domoéw, tys. wrzesien 650 684
Sroda
12:00 USA W nioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -5,3
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -340 -3060
19:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % pazdziernik 4,00 4,00
19:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC pazdziernik
Czwartek
13:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 198,0 194,0
13:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 3Q 3,2 2,2
13:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % wrzesien 0,3 0,2
13:30 USA Wydatki Amerykanéow m/m, % wrzesien 0,6 0,9
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % pazdziernik 2,50 2,50
14:45 strefa euro Konferencja prasowa po posiedzeniu EBC pazdziernik
Piatek
0:30 Japonia Stopa bezrobocia, % wrzesien 2,5 2,5
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % wrzesien 1,4 2,7
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 3,3 2,9
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 3,7 4,1
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % pazdziernik 6,4 6,4
10:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 3Q 1,2 1,0
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,4 6,4
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 1,0 1,2
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 3,0 3,3
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 3,1 3,3

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 Spotka 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 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 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 kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



