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Informacje gospodarcze
W kraju

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 3-4 listopada 2026 r.
utrzymata wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna wynosi nadal 3,75% - podat w komunikacie bank centralny. Decyzja
byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Dalsze decyzje RPP nadal beda zalezne od naptywajacych informacji dot.
perspektyw CPI i PKB w Polsce, a wsrdd czynnikow ryzyka dla inflacji Rada nadal
wymienia decyzje regulacyjne ws. cen energii, polityke fiskalng, czy dynamike ptac
- podano w komunikacie po listopadowym posiedzeniu RPP. Wg RPP w III kw.
wzrost PKB Polski spowolnit.

Inflacja CPI w Polsce z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,1-
5,3% w 2027 r. (wobec 1,5-4,0% w projekcji z lipca) oraz w przedziale 1,4-4,4%
w 2028 r. (wobec 0,8-3,9%) - wynika z najnowszej, listopadowej projekcji
Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP.

Mediana wynagrodzen miesiecznych brutto w gospodarce narodowej w maju 2026
r. wyniosta 7.550,32 zt i byta nizsza o 21,55% od przeciethego wynagrodzenia
brutto - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Na stronach internetowych Senatu ukazaty sie dwa wnioski marszatka Senatu z
projektami uchwat Senatu ws. odwofania z funkcji dwdch cztonkdéw Rady Polityki
Pienieznej, Przemystawa Litwiniuka oraz Ludwika Koteckiego, w zwigzku ze
ztozonymi rezygnacjami.

Do Sejmu skierowano projekt ustawy, ktéry zaktada podniesienie progu
podatkowego do 130 tys. zt - wynika z informacji opublikowanej w $rode przez
Rzadowe Centrum legislacji. To drugi projekt, ktory trafit do parlamentu w tym
ksztatcie. Poprzedni z poprawkami Senatu ponownie trafit do izby nizszej.

Ze $wiata

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o0 4% w pazdzierniku w ujeciu r/r - podat
we wstepnym szacunku Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej. Ekonomisci
oczekiwali wzrostu o 4% wobec +3,8% miesigc wczesniej.

W Szwecji bank centralny Riksbank podwyzszyt stopy procentowe o 25 p.b. - do
2,00% - podat bank w komunikacie.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec, przygotowywany
przez S&P Global, wynidést w pazdzierniku 52,5 pkt. wobec 52,9 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano 51,7 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, przygotowywany
przez S&P Global, wyniost w pazdzierniku 51,4 pkt. wobec 53 pkt. w poprzednim
miesigcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano 51,7 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Chin, wynidst w pazdzierniku
50,8 pkt. wobec 51,6 pkt. w poprzednim miesiqcu - wynika z danych RatingDog.
Analitycy prognozowali 51,7 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w pazdzierniku 56,1 pkt. wobec 58,8
pkt. w poprzednim miesigcu - podano w koncowym wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 57,9 pkt.

W USA zanotowano spadek indeksu wnioskow o kredyt hipoteczny MBA - indeks
wyréwnany sezonowo spadt o 1,2% w tygodniu zakornczonym 30 pazdziernika -
podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankéw Hipotecznych (MBA).

W firmach w USA w pazdzierniku liczba miejsc pracy wzrosta o 86 tys. wobec
wzrostu o 86 tys. w poprzednim miesigcu, po korekcie - wynika z raportu prywatnej
firmy ADP Research Institute.

Objasnienia, szczegdétowe 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

Stopy bez zmian
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Woczoraj RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, w

Rynek walutowy % % tym stope referencyjng na 3,75%. Decyzja zapadta pomimo wyraznego
EUR-PLN 4,3858 -0,61 -0,33  podwyzszenia prognoz inflacji w najnowszej projekcji makroekonomicznej
USD-PLN 3,9056 -0,94 -1,02 NBP. Zgodnie z listopadowa projekcja inflacja w 2027 znajdzie sie z 50-
CHF-PLN 4,7801 -0,50 0,35 Procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,1-5,3% wobec 1,5-4,0%

w projekcji lipcowej, co wskazuje na istotny wzrost ryzyka utrzymywania sie

EUR-USD 1,1228 0,31 0,66 . o o oS A .
— inflacji powyzej celu NBP. Z drugiej strony argumentem za stabilizacjg stép
Rynek akcji Pkt % % byt pazdziernikowy spadek CPI do 3,5% r/r z 4,1% r/r we wrzeéniu oraz
WIG20 4190 1,24 -1,34  prawdopodobne obnizenie inflacji bazowej. Rada zwrdcita réwniez uwage na
DAX 26 438 2,22 2,85 sygnaly ostabienia dynamiki PKB w 3Q'26 i utrzymujacy sie spadek
SP500 7 689 1,58 -0,41  zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Wérod gtéwnych czynnikéw ryzyka

dla perspektyw inflacji pozostajg wysokie ceny surowcdw energetycznych,

napiecia geopolityczne, polityka fiskalna oraz przyszte decyzje regulacyjne

Rynek pienigzny i rynek dtugu dotyczace cen energii. Jak interpretujemy decyzje RPP? Naszym zdaniem Rada
poziom zmiana 1D zmiana 5D  pozostaje w nastawieniu wyczekujacym, choé wyraznie wyzsza Sciezka inflacji

w projekcji podtrzymuje ryzyko zaciesnienia polityki pienieznej w kolejnych

Rynek pienizny PL % p-b- P-b- miesiacach. Kluczowe znaczenie bedzie miata trwatoéé ostatniego spadku
1M WIBOR 3.79 4 0 inflacji oraz dalszy rozwdj sytuacji na globalnych rynkach energii. Wiecej na
3M WIBOR 3,91 -1 -1 temat nastrojéw w RPP dowiemy sie podczas dzisiejszej konferencji prezesa
6M WIBOR 3,97 0 -1 NBP.

SPW PL % p.b. p.b. Inflacja w strefie euro jeszcze wyzej. Wedlug wstepnego szacunku
2Y 4,79 -11 .31 Eurostatu inflacja HICP w pazdzierniku w strefie euro wzrosta do 4,0% r/r z
5y 5,64 -9 33 3,8% r/r we wrze$niu. Gléwnym irc’)d’rem, wzrostu pozostajg kategorie
10y 6.16 -9 _o7 Pozabazowe, przede wszystkim energia, ktorej ceny wzrosty o 20,8% r/r

wobec 18,9% r/r miesiac wczesniej. Jednoczesnie inflacja bazowa pozostata
poziom zmiana 1D zmiana 5D stabilna na poziomie 2,5% r/r, a inflacja ustug przyspieszyta jedynie
nieznacznie, z 3,2% r/r do 3,3% r/r. Wzrost gtdwnego wskaznika inflacji nie

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. wskazuje wiec na wyrazne nasilenie bazowej presji cenowej, ale utrzymujacy
DE2Y 180 -5 -18 sie szok energetyczny oddala powrdt inflacji do celu EBC i przemawia za
DESY 256 -3 =20 utrzymaniem ostroznego, restrykcyjnego podejscia w polityce pienieznej.
DE10Y 289 -3 -17

Ozywienie w amerykanskich ustugach lekko wyhamowatlo.
Pazdziernikowy odczyt ISM dla amerykanskiego sektora ustug wskazat na

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. nieznaczne wyhamowanie ekspansji. Indeks obnizyt sie do 54,5 pkt z 54,9 pkt
us2y 21 -6 -19 we wrzesniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynkowych (54,8 pkt).
ussY 95 -1 -17 Spowolnienie bylo widoczne zarédwno w aktywnosci biznesowej (53,8 pkt
us1oy 127 2 -14 wobec 56,5 pkt), jak i nowych zamoéwieniach (55,9 pkt wobec 59,8 pkt), co

sugeruje ostabienie dynamiki popytu. Jednoczesnie poprawit sie obraz rynku
pracy, a indeks zatrudnienia wzrést do 51,4 pkt z 50,1 pkt. Utrzymuje sie

Krzywa rentownosci PL " . ) . .
jednak silna presja kosztowa - indeks cen ptaconych, pomimo spadku do 73,0

62
zz - s " pkt z 74,0 pkt, pozostaje na bardzq wysokim poziomi,e. Przedsiebiorstwa nadal
0 odczuwajq skutki wyzszych kosztow paliw i cet, ktdre nie zostaly jeszcze w
-10 petni przeniesione na odbiorcédw. W pofaczeniu z poprawa koniunktury w

9 R
A przemysle (ISM wzrost do 55,5 pkt) dane potwierdzaja odpornosé
. amerykanskiej gospodarki, podczas gdy utrzymujaca sie silna presja cenowa
35 -%0 wspiera jastrzebie nastawienie Fed w polityce pienieznej.
30 -40
™ Mo 6M v 2¥ sy oy EUR-USD w gore. Wczoraj kurs EUR/USD wzrost, konczac dzien powyzej
1,12. Umocnieniu euro sprzyjato przyspieszenie inflacji w strefie euro oraz

-20

= Zmiana 1D, pb (po) = Zmiana 5D, pb (po) —e=Gzywarentownosd, % (o) vy cjestwo Demokratéw w wyborach potéwkowych w USA.
Krzywa FRA PL EUR-PLN dalej w dét. Wczoraj kurs EUR-PLN wyraznie sie obnizyt, o ok. 2,5
sa 10 fig}furby., s:lod ploniZej 4,39 na koniec dnia. Umocnieniu zlotego sprzyjato
— _ 0 ostabienie dolara.
TewRYyYy
44 a § ‘ 20 Dalsze umocnienie dtugu. Wczoraj krzywa dochodowoséci polskich SPW
se 0 o 30 przesuneta sie w dét, o ok. 9-11 p.b., w $lad za rynkami bazowymi. Niemieckie
39 40 Bundy o ok. 5 p.b. w dot wzdtuz catej krzywej, podczas gdy amerykanskie
34 .50 Treasuries o ok. 5-7 p.b. nizej.

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

Ph o BEIE B9 92 125 158 1821 2124 Dzi$ o 15:00 konferencja prezesa NBP - poznamy wiecej szczegdtéw odnosnie

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (l0) wczorajszej decyzji o stopach. Z zagranicy, odczyty o zamdwieniach w
przemysle we wrzesniu dla gospodarki Niemiec oraz wrzesniowa inflacja PPI

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne g
w strefie euro.

Objasnienia, szczegdétowe 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
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 52,0 52,0 52,1
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 50,0 49,4 48,3
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 49,5 50,3 50,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 54,2 54,2 53,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 52,7 52,7 52,9
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 54,9 57,0 55,9
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu pazdziernik 55,5 54,5 54,6
Wtorek

Japonia Dzien wolny
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, % wrzesien 0,5 0,5 0,3
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % wrzesien 1,9 0,0 0,1
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m, % wrzesien 1,8 1,2 0,3
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % listopad 3,75 3,75 3,75
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug pazdziernik 50,8 51,7 51,6
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug pazdziernik 46,2 48,4 51,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug pazdziernik 52,5 51,7 52,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug pazdziernik 51,4 51,7 53,0
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 4,0 4,0 3,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 4,0 4,0 3,3
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -1,2 -5,3
14:15 USA Raport ADP, tys. pazdziernik 86,0 67,0 86,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD wrzesien -105,0 -107,9 -105,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug pazdziernik 56,1 57,9 58,8
16:00 USA Indeks ISM dla ustug pazdziernik 54,5 54,8 55,4
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -865 -1700 -1892
Czwartek
8:00 Niemcy Zaméwienia w przemysle w.d.a. r/r, % wrzesien 3,3 2,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % wrzesien 10,6 8,2
11:30 USA Raport Challengera r/r, % pazdziernik -19,9
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 196,0 194,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 3Q 0,4 1,2
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 3Q 2,7 1,4
14:30 Czechy Decyzja CNB ws. stop procentowych, % listopad 4,00 3,75
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP listopad
Piatek

Polska Decyzja S&P ws. ratingu
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % wrzesien 1,2 2,3
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % wrzesien 0,6 0,8
14:30 USA Stopa bezrobocia, % pazdziernik 4,2 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. pazdziernik 65,0 29,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. pazdziernik 64,0 46,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan listopad 48,0 48,0

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. Wtascicielem 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 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych 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, szczegdétowe 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.



