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Informacje gospodarcze
W kraju

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), informujacy o przysztych
tendencjach w gospodarce, wzrost w pazdzierniku 2026 r. o 1 pkt m/m,
czes$ciowo odrabiajac wczesniejsze spadki - podat BIEC w komunikacie.

Rzad pracuje nad rozwigzaniami w zwigzku z sytuacja na rynku gazu,
szczegOty powinny by¢ znane w ciagu najblizszych tygodni - poinformowat
Andrzej Domanski, minister finanséw i gospodarki.

Liczba pracujacych w gospodarce narodowej w koncu maja 2026 r. wyniosta
15.062,9 tys. 0sob i wzrosta wobec kwietnia 0 0,2% - podat GUS.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w ustugach w Polsce w IV kwartale 2026
r. wyniosto 92,3% wobec 92,4% w III kwartale - wynika z danych Komisji
Europejskiej.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w pazdzierniku wynidst 99,0 pkt. wobec 98,8 pkt. przed miesigcem -
wynika z danych Komisji Europejskiej.

Wartos¢ aktywow PPK wg stanu na dzien 28 pazdziernika wzrosta do 59,96
mld zt z 58,7 mld zt na koniec wrzesnia - podat PFR Portal PPK w prezentacji
w trakcie webinaru.

Bank Gospodarstwa Krajowego uruchomit nabor skierowany do mikro, matych
i $rednich przedsiebiorcow na kredyt na wytwarzanie produktéw podwdjnego
zastosowania (dual-use) - poinformowat BGK. Na finansowanie tego rodzaju
projektow przeznaczono tacznie 400 min zt.

Ze Swiata

Rada Prezesdw Europejskiego Banku Centralnego pozostawita stopy proc. bez
zmian - poinformowano w komunikacie po posiedzeniu. Bank podat, ze wzrost
cen energii jest zagrozeniem dla perspektyw inflacji i wzrostu PKB w strefie
euro.

Wzrost cen energii prawdopodobnie przyczyni sie do dalszego wzrostu inflacji
- podata prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po posiedzeniu EBC.
Prezeska Europejskiego Banku Centralnego Christine Lagarde ogtosita, ze
siddmego lutego 2027 roku odejdzie ze stanowiska - podat w komunikacie
bank centralny.

Indeks nastrojéw w gospodarce strefy euro wynidst w pazdzierniku 96,9 pkt.
wobec 97,5 pkt. w poprzednim miesiqcu, po korekcie - podata Komisja
Europejska w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 97,5
pkt.

Liczba osdéb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 194 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 198 tys. wobec 195 tys. poprzednio, po korekcie.

Wiceprezydent USA 1.D. Vance wystat list do sekretarza iranskiej Najwyzszej
Rady Bezpieczenstwa Narodowego Mohsena Rezaeia, prdébujac wznowié
negocjacje pokojowe miedzy tymi dwoma krajami - napisat w $rode ,Wall
Street Journal".

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

EBC utrzymuje stopy bez zmian
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi Rada Prezeséw EBC zdecydowata o utrzymaniu
Rynek walutowy % % trzech podstawowych stép procentowych na niezmienionym poziomie: depozytowej na
2,50%, gtdwnych operacji refinansujacych na 2,65% i kredytu w banku centralnym na

EUR-PLN 4,3891 -0,26 0,29 2,90%. Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde ujawnita, ze
USD-PLN 3,9262 -0,50 0,62 dyskutowano nad zasadnoscig podwyzki stop juz w pazdzierniku w reakcji na silniejszy
CHF-PLN 4,7621 -0,03 0,14 od oczekiwan szok energetyczny, ktory podbit wrzesniowg inflacje HICP do 3,8% r/r (z

3,2% w sierpniu), a dynamike cen energii do 18,9% r/r. Ostatecznie Rada jednomysinie
EUR-USD 1,1180 0,23 -0,32 opowiedziata sie za utrzymaniem stép, uznajac, ze proinflacyjny wplyw drozejacych
Rynek akcji pkt % % surowcow, zwiekszajacy ryzyko wzrostu cen i ostabienia PKB, jest rownowazony przez
WIG20 4284 0,86 2,16 zaostrzenie warunkow finansowania. Od wrzesniowych projekcji Srednia rentownos¢ 10-
DAX 26 040 1,31 2,63 letnich obligacji skarbowych wzrosta o okoto 35 p.b., a popyt na kredyt ostabt przy

jednoczesnym zaostrzeniu kryteriow jego udzielania. Wtadze monetarne odnotowaty
SP500 7720 -0,30 1,27 zarazem, ze mimo utrzymujacej sie ekspansji gospodarczej w trzecim kwartale,
wspieranej odbiciem w ustugach, inwestycjami w sektorze AI oraz wydatkami publicznymi

na obronno$¢ i infrastrukture, inflacja bazowa pozostaje zasadniczo stabilna, a presja

Rynek pieniezny i rynek diugu ptacowa jest umiarkowana. Wzrost wynagrodzenia na pracownika wyhamowat do 3,3%
r/r w drugim kwartale, a wage tracker wskazuje na dynamike ptac negocjowanych rzedu
2,5-2,8% pod koniec 2026 r. W potfaczeniu z rosnacg produktywnoscig ogranicza to
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. jednostkowe koszty pracy i nie sygnalizuje materializacji dodatkowych efektow drugiej
1M WIBOR 377 2 2 rundy. Pazdziernikowa pauza ma umozliwi¢ EBC kompleksowg ocene naptywajacych
! danych i nowych projekcji makroekonomicznych przed grudniowym posiedzeniem, ze

3M WIBOR 3,91 -1 szczegdlnym uwzglednieniem inflacji bazowej. Rada nie deklaruje z géry okreélonej
6M WIBOR 3,97 -1 0  Sciezki stop i utrzymuje podejscie oparte na ocenie danych na kazdym posiedzeniu,
zachowujac jednoczesnie gotowos¢ do uruchomienia instrumentu TPI w razie
nieuzasadnionych napie¢ na rynku dtugu. Lagarde zaznaczyta jednak, ze jesli kolejne

poziom zmiana 1D zmiana 5D

0,
SPW PL % p-b. p-b. odczyty potwierdza obecng ocene ryzyk inflacyjnych, kierunek dalszych dziatann w grudniu
2Y 5,09 -1 33 bedzie jasny. Stanowi to sygnat otwartosci na powrdt do podwyzek stop w celu trwatego
5Y 5,91 -5 -6 sprowadzenia inflacji do 2-procentowego celu. Prezes EBC poinformowata réwniez o
10Y 6,39 -4 0 zamiarze ustgpienia ze stanowiska po lutowym posiedzeniu w 2027 r., podkres$lajac, ze
zmiana ta nie wptynie na ciggtos$c instytucjonalng ani determinacje banku w realizacji
poziom zmiana 1D zmiana 5D mandatu stabilnosci cen.
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Silny wzrost gospodarczy przy ponownym wzroscie inflacji. Preferowana przez
Rezerwe Federalng miara presji cenowej, czyli wskaznik PCE, przyspieszyta we wrzesniu
DE2Y 202 4 29 do 3,6% r/r (z 3,4% w sierpniu) oraz wzrosta o 0,5% m/m (wobec 0,3% przed
DE5Y 274 -2 -9 miesigcem), osiqgajac w obu wymiarach poziom zgodny z konsensusem rynkowym.
DE10Y 304 -3 ) Podobnie inflacja bazowa PCE (z wytaczeniem cen zywnosci i energii) wzrosta do 3,1%
r/r (z 3,0% miesigc wczesniej), przy miesiecznej dynamice na poziomie 0,3% m/m, takiej
samej jak po rewizji w sierpniu. Dane potwierdzajq utrzymywanie sie podwyzszonej presji
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. cenowej. Gtdwnymi czynnikami wzrostu inflacji byty rosnace ceny benzyny i pozostatych
us2y 49 9 37 dobr energetycznych oraz presja kosztowa w ustugach, szczegdlnie w transporcie,
US5Y 117 4 3 mieszkalnictwie, gastronomii i opiece zdrowotnej. Nominalne wydatki Amerykanow
wzrosty 0 0,5% m/m, nieco ponizej oczekiwan (0,6%) i wyraznie wolniej niz w sierpniu
us1oy 145 4 2 (0,9%). Po uwzglednieniu inflacji realna konsumpcja ulegta jednak stagnacji (0,0% m/m
wobec wzrostu o 0,5% miesigc wczesniej). Towarzyszyt temu spadek realnych dochodow
Krzywa rentownosci PL do dyspozycji 0 0,3% m/m oraz obnizenie stopy oszczed_nos’ci do 3,8%, co wskazuje, ze
70 0 szok paliwowy zaczat _ ograniczac realng  site nabywcza  gospodarstw
6'5 4 domowych. Opublikowany réwnolegle wstepny szacunek PKB za trzeci kwartat wskazat
6:O 30 na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki. PKB zwiekszy!t sie w
55 20 tempie annualizowanym o 3,4% (wobec 2,2% w drugim kwartale i konsensusu na
50 poziomie 3,2%), czemu sprzyjaty silne inwestycje w sprzet i zapasy, wydatki rzadowe
45 10 oraz solidna konsumpcja prywatna (3,8% SAAR). Kwartalna inflacja bazowa PCE wyniosta
40 0 2,5%, nieznacznie przekraczajac prognozy (2,4%), ale pozostajac wyraznie ponizej
35 | [ | || poziomu z drugiego kwartatu (3,3%). Catoksztatt danych wskazuje na utrzymanie
3,0 -10 mocnego impetu wzrostowego amerykanskiej gospodarki w trzecim kwartale.
™ 3M &M 1Y 2Y 5Y ¢ Jednoczesnie ponowne nasilenie presji inflacyjnej we wrzesniu, przy wyhamowaniu
realnej konsumpcji pod koniec okresu, dostarcza argumentow za utrzymaniem
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa rentownosd, % (o) jastrzebiego nastawienia Fed w dazeniu do trwatego sprowadzenia inflacji do celu.
EUR-USD z odbiciem. EUR umocnito sie¢ w stosunku do USD o 0,23% na ostatniej sesji
Krzywa FRA PL do poziomu 1,118, wcigz pozostajac na tegorocznych minimach.
6
o4 I EUR-PLN ze spadkiem. PLN umocnit sie¢ wobec EUR o 0,26%, wyznaczajac na koniec
49 ,,f/./o—-—ﬁ—“—‘ 2 wczorajszego dnia poziom 4,39. Spadek kursu prawdopodobnie jest odpowiedzig na brak
—— . 0 zmian stép procentowych w EBC, przy jednoczesnych oczekiwaniach rynkowych na
44 4;0/4:/./' I I I I I -2 podwyzke stép przez RPP na nadchodzacym z poczatkiem listopada posiedzeniu.
39 -4
-6 Rentownos$¢ dilugu ze spadkiem. Rentownosci SPW na dtugim koncu krzywej
34 -8 odnotowaty wczoraj spadek o 4 p.b.
FRA' FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
DA BE BE B9 92 1205 158 1821 2124 Dzisiaj poznamy dane o inflacji CPI w Polsce za pazdziernik (nasza prognoza: 3,7% r/r),
mm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Krzywa FRA (l0) dane o PKB w 3Q w strefie euro i w Niemczech (konsensus kolejno: 1,1% r/r s.a. oraz
. . 1,2% r/r n.s.a.), a takze dane o inflacji CPI w Niemczech w pazdzierniku (konsensus:
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne 3,0% r/r).

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

9:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo pazdziernik 90,2 89,9 89,9
Wtorek

13:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. wrzesien 1398 1400 1403
9:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r wrzesien 3,5 3,4 3,4
15:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % wrzesien 0,5 0,3 0,3
15:00 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % wrzesien 1,8 0,0 0,1
14:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % sierpien 2,7 2,6 2,5
15:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board pazdziernik 91,7 81,0 84,2
15:00 USA Indeks Fed z Richmond pazdziernik -2,0 0,0 4,0
15:00 USA Sprzedaz nowych domoéw, tys. wrzesien 676,0 651 680
Sroda

12:00 USA W nioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik 3,4 -2,7
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -1892 0 -3060
19:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % pazdziernik 4,00 4,00 4,00
19:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC pazdziernik

Czwartek

13:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 194,0 198,0 195,0
13:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % wrzesien 3,4 3,2 2,2
13:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % wrzesien 0,2 0,3 0,3
13:30 USA Wydatki Amerykanéow m/m, % wrzesien 0,5 0,6 0,1
13:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % pazdziernik 2,50 2,50 2,25
14:45 strefa euro Konferencja prasowa po posiedzeniu EBC pazdziernik

Piatek

0:30 Japonia Stopa bezrobocia, % wrzesien 2,4 2,5 2,5
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % wrzesien 1,9 1,5 2,7
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 2,3 3,3 2,7
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 PKBs.a., r/r, % 3Q 1,1 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 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq 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.



