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Informacje gospodarcze
W kraju

W ocenie prezesa NBP, RPP jest gotowa do dziatania juz w listopadzie przy
pojawieniu sie niepokojacych i narastajacych sygnatéw inflacyjnych w
projekcji, cho¢ nie przewiduje on na razie, ze to wodwczas nastgpi -
poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

RPP czeka na listopadowgq projekcje inflacji, a jezeli nie pokaze ona powrotu
CPI w poblize 2,5 proc. pod koniec 2027 lub na poczatku 2028 r., to w
listopadzie konieczny bedzie wniosek o podwyzke stép o 25 pb. - ocenia
cztonek RPP Ludwik Kotecki. Jego zdaniem nie mozna dopusci¢ do sytuacji,
gdy RPP nie reaguje na inflacje przekraczajacg dopuszczalny poziom odchylen
od celu trwale lub czesto.

Skala rozlewania sie cen energii na inne sektory jest niewielka, inflacja bazowa
obnizyta sie we wrzesniu - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski.

W pazdzierniku inflacja moze wroci¢ do poziomu zgodnego z celem, ale
niepewnos$¢ pozostaje wysoka - ocenit na konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski.

NBP zwiekszyt zasob ztota na koniec wrzesnia do 672,9 t wobec 648 t na
koniec poprzedniego miesigca - poinformowat na konferencji prezes NBP Adam
Glapinski. Dodat, ze aktualna wartos¢ tych zasobow to 348,6 mid zt.

Na koniec wrzesnia 2026 roku na rachunkach budzetowych zgromadzono
réwnowartos$c¢ 169,7 mld zt - poinformowat w raporcie resort finanséw.

Na koniec wrzesnia 2026 r. srednia zapadalnos¢ dtugu krajowego wyniosta
4,11 roku, tyle co w sierpniu, a dtugu ogdétem wyniosta 5,71 roku wobec 5,72
na koniec poprzedniego miesigca - podato Ministerstwo Finanséw w raporcie.

Ze Swiata

Bank centralny Rumunii (BNR) pozostawit gtdwng stope procentowg bez zmian
na poziomie 6,50 proc. - podat bank w komunikacie po zakonczeniu
posiedzenia.

Swiatowa Organizacja Handlu (WTO) podniosta prognoze wzrostu wolumenu
Swiatowego handlu towarami w 2026 r. do 3,9 proc. z 1,9 proc. oczekiwanych
w marcu. W 2027 r. wzrost ma przyspieszy¢ do 4,1 proc. - wynika z
najnowszej prognozy WTO.

Prezydent Standw Zjednoczonych Donald Trump poinformowat w czwartek, ze
nie wznowi atakéow na Iran przed wyborami potowkowymi w USA,
zaplanowanymi na 3 listopada. Oznajmit, ze prowadzi z Teheranem
produktywne rozmowy.

Pentagon rozkazat wojsku zakonczy¢ przygotowania do wznowienia dziatan
wojennych na duzg skale przeciwko Iranowi - podat w $rode portal Axios.
Prezydent Trump moze wydac polecenie wznowienia walk jeszcze przed
listopadowymi wyborami.

Tankowiec ptynacy u wybrzezy Kataru zostat trafiony kilkoma pociskami; sa
doniesienia o ofiarach — poinformowata w $rode wieczorem agencja prasowa
AFP, powotujac sie na brytyjskq agencje bezpieczenstwa zeglugi (UMKTO).

Impas w wojnie w Ukrainie jest niebezpieczny, bo moze skutkowac eskalacja,
w tym w postaci kampanii sabotazu przeciwko panstwom NATO - powiedziat
w czwartek w Lizbonie sekretarz stanu USA Marco Rubio. Zadeklarowat
gotowos¢ proby zakonczenia konfliktu, lecz przyznat, ze dotychczasowe
rozmowy byty przeciwskuteczne.

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

A. Glapinski tonuje oczekiwania
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczorajsza konferencja prezesa NBP byta wrecz wstrzemiezliwa. Wczesniej, w

Rynek walutowy % % ubiegty pigtek A. Glapifnski udzielit wywiadu, z ktérego mozna byto wyczytac, ze w
EUR-PLN 4,3774 -0,02 0,01 RPP jest zmiana nastrojéw na bardziej jastrzebie. W $rode zapadta jednak decyzja
USD-PLN 39048 013 035 o stabilizacji stop, a komunikat po posiedzeniu nie miat szczegélnie restrykcyjnego

! ! ! wydzwieku. Byly w nim wymienione argumenty za i przeciw zaostrzeniu polityki
CHF-PLN 4,6950 0,04 0,23 monetarnej. I w zasadzie w podobnym tonie wypowiadat sie wczoraj prezes NBP.
EUR-USD 1,1211 0,13 -0,29 Podkreslat ryzyka zewnetrzne dla inflacji. Mowit, ze szok naftowy sie wydtuza i jest
Rynek akcji pkt % % coraz mniej prawdopodobne, ze zostanie szybko wygaszony, a sytuacja na
WIG20 4129 -0,63 0,65 globalnych rynkach energii znormalizuje sie. Méwit tez o ryzyku regulacyjnym w
DAX 24 807 118 053 kontekscie CPN. Program obecnie redukuje presje inflacyjng, ale od nowego roku

moze wygasnac. Po drugiej stronie jest natomiast kwestia rozlewania sie wysokich
SP500 7765 -0,47 0,55  cen paliw szerzej. A. Glapinski wczoraj mdwit, Ze na razie to zjawisko jest
ograniczone, o czym s$wiadczy m.in. obnizenie inflacji bazowej we wrzesniu. I to

zachowanie sie inflacji bazowej, a szerzej méwiac, transmisji wysokich cen paliw

Rynek pieniezny i rynek diugu na inne obszary, przedstawit jako jeden z kluczowych elementéw dla decyzji RPP.
poziom zmiana 1D zmiana 5D Jesli tu zobaczymy wyzsza presje cenowa, Rada jest gotowa do podwyzek stép.

Istotnym elementem majg byc¢ tez wspomniane czynniki regulacyjne. Informacja o

Rynek pieniezny PL % p.b. P-b.  przedtuzeniu CPN na 2027 bytaby zapewne argumentem obnizajacym sktonnos¢ do
1M WIBOR 3,82 2 6  zaostrzania polityki monetarnej. Patrzac sie na tu i teraz wg prezesa NBP ryzyka
3M WIBOR 3,86 1 2 dla inflacji sq skierowane w gére i RPP trzyma palec na spuscie, ale tez wg niego
6M WIBOR 3,94 0 4 listopad to raczej zbyt wczesny termin na podwyzke stdp. Mozna powiedzie¢, ze

takq retoryka A. Glapinski sprawit wczoraj lekko gotebig niespodzianke. To nie
zmienia jednak naszej dotychczasowej oceny perspektyw stdp prezentowanej

SPW PL % p-b. b \wezoraj. Giéwnym czynnikiem, ktéry zadecyduie o listopadowej decyzji RPP bedzie
2y 4,73 0 -11  sytuacja na rynkach energii. Jedli zobaczymy jakie$ poluzowanie napietej sytuacji
5Y 5,86 3 -4 (i spadek cen weglowodoréw) Rada uzna, ze ma jeszcze bufor do stabilizacji stop.
10Y 6,30 3 1 Tym niemniej obecna sytuacja miedzynarodowa oraz zaktécenia podazowe

wynikajgce z wydtuzonego czasu szoku sugeruja, ze taki scenariusz jest mniej
poziom zmiana 1D zmiana 5D prawdopodobny.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. L. Kotecki o perspektywach stép. Dzi$ rano opublikowana zostata wypowiedz L.
DE2Y 163 -4 -14 Koteckiego z RPP, wg ktorej jesli listopadowa projekcja pokaze brak powrotu inflacji
DESY 260 ) 4 w okolice celu (2,5%) na przetomile 2027/28 stopy powinny zosta¢ podniesione.

Jednym stowem RPP ma reagowac na ryzyko wydtuzonego okresu inflacji poza

DE10Y 281 2 3 celem. Naszym zdaniem to wzglednie szeroki bufor tolerancji, ktéry bedzie sie

jednak zawezat, jesli destabilizacja na globalnych rynkach energii bedzie sie

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. zwieksza¢. Na pazdziernikowym posiedzeniu nastroje wg Koteckiego byty duzo
us2y 3 1 -7 bardziej jastrzebie niz we wrzeéniu, ale wprowadzenie CPN nieco je stonowato.
US5Y 87 6 - Spora; wage przypisat wiarygodnosci Rady w odniesieniu do reakcji na szeroki

wskaznik CPI, tym samym dajac do zrozumienia, ze inflacja bazowa jest wazna, ale
us1oy 108 9 3 nie kluczowa.

Krzywa rentownosci PL EUR-USD balansuje w okolicy 1,12. Wczoraj kurs gtdwnej pary zszedt
65 83 4o przejsciowo ponizej 1,12, ale potem odrobit spadki i dzien konczyt nieco powyzej
60 59 tego poziomu. Dzi$ rano kontynuowane jest lekkie odbicie, ale per saldo dominuje
55 [ . stabilizacja w otoczeniu braku dodatkowych silnych impulséw do kontynuacji
50 znizek, czy tez wyprowadzenia odbicia. Wczoraj pojawity sie wypowiedzi D.
45 Trumpa, ktore sugeruja, ze do wyboréw potéwkowych (poczatek listopada) w USA
40 -10 daje czas na negocjacje z Iranem. Uczestnicy rynku dos¢ sceptycznie podchodzg
35 do takich zapowiedzi, ale z korncem tygodnia mogq mimo wszystko nieco ograniczaé
30 20 awersje do ryzyka.

1™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y
Spokojnie na ztotym i dlugu po RPP. W $rode poznali$my decyzje RPP odnosnie
m— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e== Kizywarentownosd, % (o) stop i komunikat po posiedzeniu, a wczoraj rynek dostat na deser konferencje
prezesa NBP. Duzych niespodzianek nie byto, ale jednak retoryka per saldo chyba
zaskoczyta lekko gotebio. Mimo wszystko na EUR-PLN nie wida¢ wiekszych zmian i

Krzywa FRA PL kurs oscyluje wokét 4,38. Diug na rynku wtérnym tez jest doéé stabilny, choc

54 10 wczoraj 10-latki ostabity sie o ok. 3 p.b. Po wypowiedziach D. Trumpa (jw.) dzi$
lB Ig Iv9 l9 '9 5 szykuje sie dzien redukcji awersji do ryzyka, co powinno lekko wspiera¢ zaréwno
4.9 I T 0 ztotego jak i diug.
44 o 42 -5
0 -10 Dzi$ o 14:00 opublikowane zostang minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP.
39 15 0 16:00 opublikowany zostanie wstepny szacunek indeksu nastrojow konsumentow
34 20 w USA wg Uniwersytetu Michigan. Konsensus zakfada spadek z 48,1 do 47,6.

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

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  emgmm=Krzywa FRA (l0)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
Chiny Dzien wolny
Wtorek
Chiny Dzien wolny
$roda
Chiny Dzier wolny

Czwartek

15:00 Polska Wystapienie prezesa NBP po posiedzeniu RPP pazdziernik

Piatek

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 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 opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zroédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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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.



