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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,22 W kraju
1,20
118 PKB Polski w III kw. 2026 r. wzrost o 3,5% r/r wobec wzrostu o0 4,1% r/r w II
1,16 kw. 2026 r. - wynika z szybkiego szacunku GUS. W ujeciu kwartat do kwartatu
114 PKB w III kw. wzrdst o 0,8%, po wzroscie o 1,1% kdk kwartat wczesniej.
1,12
110 Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku wzrosty r/r o 3,5%, a
108 w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadty o 0,4% - podat Gtéwny Urzad
25-11  26-01  26-03  26-05  26-07  26-09  26-11 Statystyczny. Wczesniej w szybkim szacunku GUS podawat, ze CPI wynidst w
EUR-PLN, dane dzienne paidzierniku 3,50/0 r/ri '0,40/0 m/m.
445

Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego po wrzesniu wyniést 8,7
440 mld euro - podat Gtéwny Urzad Statystyczny
435 .
W grudniu mozliwe jest utrzymanie przez RPP stdp procentowych na obecnym
poziomie pomimo rosnacej presji inflacyjnej, ale pézniejsze decyzje Rady bedg
425 zaleze¢ od rzadowych decyzji w zakresie cen administrowanych ciepta, gazu i
paliw - poinformowat PAP Biznes cztonek RPP Wiestaw Janczyk.

4,30

4,20
25-11 26-01 26-03 26-05 26-07 26-09 26-11

Deficyt na rachunku biezgcym Polski we wrzesniu 2026 roku wyniést 718 min
euro vs konsensusu deficytu na poziomie 2.579 min euro - podat Narodowy
USD-PLN, dane dzienne Bank Polski. Eksport wzrést o 9,7% r/r wobec konsensusu wzrostu o 11,9%,

410 a import wzrdst o 11,9% r/r wobec oczekiwanego wzrostu o 14,5%.
4,00
3,90 We wrzesniu najwiekszy wzrost wartosci eksportu odnotowano w sprzecie
380 komputerowym, a takze w eksporcie silnikdbw lotniczych, produktow
3,70 naftowych oraz srebra. Waznym czynnikiem wzrostu obrotéw handlowych sg
360 rosngce inwestycje w infrastrukture zw. z Al - podat NBP w komentarzu do
350 bilansu ptatniczego za wrzesien.
340 . - .

2511 26-01  26-03  26-05  26-07  26-09  26-11 Od 1 stycznia do 31 grudnia 2027 r. maksymalna cena gazu m.in. dla

gospodarstw domowych ma wynies¢ 197,29 zt/MWh, czyli tyle ile w tym roku
- wynika z projektu ustawy w tej sprawie. Wedtug resortu energii bez tych

CHF-PLN, dane dzienne rozwigzan gospodarstwa domowe zaptacitby za gaz od 77 zt do ponad 1,8 tys.

4,85

480 zt wiecej.

4,75

470 Ze Swiata

4,65

jgg PKB w strefie euro w III kwartale wzrést 0,4% kdk - poinformowat w
450 komunikacie urzad statystyczny Eurostat w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano
445 +0,4% po +0,6% w II kw.

4,40
2511 26-01  26-03  26-05  26-07  26-09  26-11

Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPI w USA w pazdzierniku wzrosty o
0,3% w ujeciu miesigc do miesigca, w ujeciu rok do roku wzrosty o 6,5% -
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne poinformowat Departament Pracy w komunikacie.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Spowolnienie dynamiki PKB w Polsce
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS, PKB w 3Q 2026 roku wzrost realnie o 3,5% r/r, co
stanowi wynik zblizony do rynkowego konsensusu wynoszacego 3,6%, lecz lekko ponizej

Rynek walutowy % % . h . -
naszych prognoz zakfadajacych dynamike rzedu 3,7%. Osiggniety rezultat oznacza
EUR-PLN 4,4055 0,05 0,25 wyhamowanie w stosunku do tempa 4,1% r/r zanotowanego w 2Q, a takze stabszy wynik
USD-PLN 3,9954 0,29 1,35 w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego (wzrost o 4,0% r/r w 3Q 2025
CHF-PLN 4,7652 -0,07 -0,87 r.). Szczegétowa strukture wzrostu poznamy 30 listopada. Szacujemy jednak, ze za
stabszym odczytem stoi przesuniecie rozliczen w budownictwie, mozliwe ograniczenie
EUR-USD 1,1023 -0,29 -1,08 stopy inwestycji oraz schtodzenie popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych. Z
Rynek akcji pkt % % perspektywy polityki pienieznej wyhamowanie dynamiki PKB moze stanowi¢ czynnik
WIG20 4298 0,44 2,12  ograniczajacy potencjalne efekty drugiej rundy w przysztosci.
DAX 26 750 -0,08 3,60 Inflacja w Polsce potwierdzona. Zgodnie z finalnymi danymi GUS inflacja
SP500 7 562 -0,40 0,16 konsumencka w pazdzierniku wyniosta 3,5% r/r, potwierdzajac tym samym wstepny
szacunek flash. Gldwnym motorem presji cenowej w ujeciu rocznym pozostajg ustugi,
Rynek pieniezny i rynek dtugu ktore podrozaty o 4,9% r/r, a takze kategorie powigzane z uzytkowaniem mieszkania i

nosnikami energii (wzrost o 5,7% r/r) oraz transportem (10,4% r/r), co tacznie
uplasowato wskaznik na gornej granicy pasma odchylen od celu NBP. Z kolei spadek cen
0 0,4% w ujeciu miesiecznym wynikat przede wszystkim z silnego obnizenia kosztéw

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b. transportu (-6,1% m/m) oraz rekreacji i kultury (-2,6% m/m), co skompensowato

1M WIBOR 3,79 2 6 drozejacq zywnos¢ (+0,4% m/m) i wyzsze koszty utrzymania mieszkania (+1,0% m/m).

3M WIBOR 3,89 -1 -2 Taka struktura odczytu dowodzi, ze procesy cenowe w perspektywie krotkoterminowej

6M WIBOR 3,98 0 1 opierajq sie obecnie w gtéwnej mierze na wysoce zmiennych komponentach paliwowych
oraz efektach sezonowych, podczas gdy presja inflacyjna w obszarze ustug pozostaje
utrwalona.

SPW PL % p.b. p.b.

2y 4,92 4 19 Presja cenowa na amerykanskich producentéw. Pazdziernikowa inflacja PPI w USA

% 5,78 8 16  uksztattowata sie nieznacznie ponizej rynkowych oczekiwan, odnotowujac wzrost o 6,5%

10y 6,29 7 6 W ujeciu rocznym (wobec konsensusu na poziomie 6,6% oraz o 0,3% w relacji

miesiecznej (rynek zaktadat 0,4%, po silnym wzroscie o 1,4% we wrzesniu). Z kolei
inflacja bazowa PPI, okazata sie w pefni zbiezna z prognozami, wynoszac 5,0% r/r oraz
0,3% m/m. W strukturze miesiecznego odczytu PPI kluczowgq role odegrat wzrost cen
dobr o 0,5% (napedzany m.in. wyzszymi o 3,9% cenami podstawowych chemikaliéw

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. : : ] .. X
organicznych), przy jednoczesnym, umiarkowanym wzroscie cen ustug o 0,2% i
DE2Y 180 6 5 nieznacznym spadku cen w kategorii energii o 0,1% m/m. Cho¢ biezaca miesieczna
DE5Y 257 7 2 dynamika kosztéw wytwarzania wyhamowata wzgledem podwyzszonych odczytow z
DE10Y 291 4 3 wrzesnia, osiggniecie przez roczny wskaznik PPI poziomu najwyi'szego od listopada 2022
roku dowodzi utrzymywania sie presji kosztowej w amerykanskiej gospodarce. Taka
struktura danych stanowi istotny argument wspierajacy jastrzebie nastawienie Rezerwy
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Federalnej w kontekscie oceny perspektyw powrotu inflacji do celu.
us2y 8 8 “i4 EUR-USD na tegorocznym minimum. Powyborczy scenariusz stabszego USD przegrat
ussy 81 9 -16 z biezgcymi danymi. Inflacja w USA ponownie byta wyzsza niz konsensus. Po mocnym
usioy 115 6 -12 raporcie z rynku pracy i jastrzebich wypowiedziach przedstawicieli Fed rynek uznat wiec

grudniowg podwyzke stép za niemal przesadzona, a EUR-USD zszedt do tegorocznego
minimum. Ryzykiem dla dalszego umocnienia dolara pozostaje szybsze udroznienie

Krzywa rentownosci PL dostaw surowcow energetycznych z Bliskiego Wschodu, ktére rynek zaczat wycenia¢ po

65 przegranych przez Republikandw wyborach potéwkowych. Kurs EUR-USD spadt w skali
6.0 zesztego tygodnia o blisko 1,1% do poziomu 1,102.
55
5,0 Ztoty oddat korekcyjne umocnienie. PLN w catosci oddat korekcyjne umocnienie z
45 poprzedniego tygodnia, a EUR-PLN wrdcit do poziomdéw sprzed dwdch tygodni. Presja
40 wynikata przede wszystkim z rosnacego prawdopodobienstwa podwyzek stop w USA i
35 umocnienia USD, dlatego PLN tracit znacznie mocniej wobec USD, a USD-PLN wyznaczyt
30 10 tegoroczne maksimum. W dluzszym horyzoncie EUR-PLN pozostaje w trendzie
™ M &M 1y oy 5y 10y wzrostowym. W zesztym tygodniu kurs wzrést o 0,25% do poziomu 4,406.
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa rentownosd, % () Rentownosci SPW wyraznie w gére. Rentownosci SPW wzrosty na catej dtugosci
krzywej, odwracajac wieksza czes$¢ spadku z poprzedniego tygodnia. Gtdwna przyczynag
byta przecena na rynkach bazowych, gdzie oczekiwania na grudniowa podwyzke stép Fed
Krzywa FRA PL ostabity zaréwno Treasuries, jak i Bunda, przy czym krajowe 5- i 10-latki tracity nieco
30 wiecej niz niemieckie. W kraju tto tworzyta jastrzebia retoryka RPP po listopadowej
54 25 projekcji NBP, wskazujaca na rosngce prawdopodobienstwo podwyzki w 1Q przysztego
49 Y = ‘B d B roku. Ostatecznie 10-letnie SPW zakonczyty tydzien na poziomie 6,29.
15
a4 10 Dzisiaj poznamy dane na temat pazdziernikowej inflacji bazowej w Polsce (oczekujemy
) I I I 5 odczytu ponizej 3% r/r), a takze odczyt produkcji przemystowej w.d.a. w strefie euro za
39 A i . I I 0 wrzesien (konsensus: -0,2% r/r). We wtorek wychodzg dane z USA na temat
34 5 pazdziernikowej sprzedazy detalicznej (konsensus: 0,2% m/m) i produkcji przemystowej
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA (konsensus: 0,1% m/m). W $érode poznamy odczyt inflacji HICP w strefie euro za
x4 2x5 36 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 pazdziernik (konsensus: 4,0% r/r). W czwartek publikowane jest saldo rachunku
, ) biezacego s.a. w strefie euro za wrzesien. W piatek wyjdzie odczyt inflacji PPI w
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  e=mgm=Krzywa FRA (I0)

Niemczech za pazdziernik (konsensus: 7,3% r/r).
Zrédio: 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

0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 3Q -0,1 0,2 1,7
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % pazdziernik 0,4 0,8 1,1
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % pazdziernik 4,8 5,3 5,5
5:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % wrzesien 1,7 1,9
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % wrzesien -0,2 -1,1
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, pazdziernik 2,9 3,1
14:30 USA Indeks NY Empire State listopad 18,0 25,5
Wtorek

11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW listopad 28,5 28,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % pazdziernik 0,2 0,8
14:30 USA Ceny importu pazdziernik 0,7 1,1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % pazdziernik 0,1 0,7
$roda

11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 4,0 4,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % listopad 6,2
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. pazdziernik 1250,0 1221,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. pazdziernik 1375,0 1398,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad 4657,0
Czwartek

10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR wrzesien 8,70
14:30 USA W nioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 197,5 200,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelffii listopad 21,5 20,9
Piatek

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % pazdziernik 7.3 6,7
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan listopad 51,8 51,0

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 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.

Zrodtem 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.



