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Informacje gospodarcze
W kraju

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), wyprzedzajaco informujacy o zmianach
bezrobocia rejestrowanego, obnizyt sie w pazdzierniku o 0,7 pkt wzgledem
wrzesnia. Byt to najwiekszy spadek od wiosny tego roku, jednak autorzy
badania oceniaja, ze jest zbyt wczesdnie, by moéwic o trwatej poprawie sytuacji
na rynku pracy - podat BIEC.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii
Eurostatu, wyniosta we wrzesniu w Polsce 3,4%, tak jak w sierpniu - podat
Eurostat.

Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do Polski wzrdst w
pierwszej potowie 2026 r. do 15,9 mld USD z 2,0 mld USD w drugim pdtroczu
2025 r., wynika z najnowszego raportu FDI in Figures, October 2026
opublikowanego przez OECD.

Na koniec III kwartatu 2026 r. wartos¢ aktywow netto funduszy zdefiniowanej
daty w ramach Pracowniczych Plandéw Kapitatowych wyniosta 58,97 mld zt
wobec 54,1 mld zt w poprzednim kwartale - wynika z danych KNF.

Ministerstwo Finansow planuje w listopadzie dwa przetargi sprzedazy SPW: w
dn. 18 listopada z podazg 7-12 mld zt, w dn. 25 listopada z podazg 8-14 mld
zt - podat resort finanséw w komunikacie.

We wrzesniu 2026 r. udziat inwestoréw zagranicznych w polskich obligacjach
wzrést 0 9,7 mid zt do poziomu 211,3 mld zt - podat w komunikacie MF.

Udziat bankéw w zadtuzeniu w SPW na koniec wrzesnia spadt do 52,4% - podat
resort finansow w komunikacie.

Ze Swiata

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w III kwartale wzrést 0,4% k/k -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano +0,2% po +0,6% w II kw.

Stopa bezrobocia w strefie euro we wrzesniu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,5% wobec 6,5% w poprzednim miesigcu, po korekcie
- poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny Unii Europejskiej.

Inflacja wedtug HICP w Niemczech w pazdzierniku wyniosta 2,8% r/r wobec
3,3% miesiqc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 3,1%.

Produkt Krajowy Brutto Niemiec w III kwartale wzrést o 0,2 k/k, po
uwzglednieniu czynnikdw sezonowych (SA) - poinformowat w komunikacie
Federalny Urzad Statystyczny w I wyliczeniu. Na rynku spodziewano sie
wzrostu 0 0,1% k/k wobec +0,3% w II kw.

Stopa bezrobocia w Niemczech w pazdzierniku, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,4% - poinformowat Federalny Urzad Pracy w
komunikacie. Analitycy oczekiwali, ze stopa bezrobocia wyniesie 6,4 proc.
wobec 6,4 proc. miesigc wczesniej.

Inflacja wg HICP we Francji w pazdzierniku wyniosta 3,8% r/r wobec 3,4% r/r
miesigc wczesniej - podato francuskie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 3,6% r/r.

Produkt Krajowy Brutto Francji k/k spadt o 0,1% w III kwartale - poinformowat
urzad statystyczny Insee w I wyliczeniu. Na rynku szacowano, ze PKB k/k
wzrost 0 0,1%.

Bank Japonii (Bol) utrzymat gtdéwna stope procentowg overnight call na
poziomie 1,25% - poinformowat bank w komunikacie na zakonczenie
posiedzenia. Stopy proc. w Japonii sq najwyzsze od 1995 r.

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

Inflacja zaskakuje silnym spadkiem
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS inflacja CPI w pazdzierniku obnizyta sie do 3,5% r/r
Rynek walutowy % % z 4,1% r/r we wrzesniu, ksztattujac sie wyraznie ponizej naszej prognozy (3,7% r/r) oraz
oczekiwan rynkowych. W ujeciu miesiecznym ceny konsumpcyjne spadlty o 0,4%.

EUR-PLN 4,4038 0,33 0,03 Gtdwnym czynnikiem dezinflacyjnym byta kategoria paliw do prywatnych $rodkow
USD-PLN 3,9465 0,52 0,41 transportu, w ktérej odnotowano silny spadek cen o 9,7% m/m, zblizony do naszych
CHF-PLN 4,7850 0,48 0,46 zatozen. Ceny zywnosci i napojéow bezalkoholowych wzrosty o 0,3% m/m, pozostajac
blisko naszych oczekiwan, przy jednoczesnym spadku o 0,1% w ujeciu rocznym.
EUR-USD 1,1160 -0,18 -0,37 Zaskoczeniem okazat sie natomiast ponowny silny wzrost cen nosnikéw energii (1,6%
Rynek akcji pkt % % m/m oraz 6,0% r/r). Najwiekszg niespodzianka pazdziernikowego odczytu jest jednak
WIG20 4181 -2,40 0,33 prawdopodobnie wyrazne ostabienie presji cenowej w kategoriach bazowych, sugerujace
spadek inflacji bazowej ponizej 3% r/r. Z perspektywy polityki pienieznej najnowsze dane
DAX 25 818 -0,85 2,53 . . ° oS . o1 D
wskazujg na istotne wyhamowanie proceséow inflacyjnych, a wskaznik CPI powrdcit do
SP500 7 580 -1,82 -1,26 gérnej granicy pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP. Odczyt ten ostabia argumenty
przemawiajace za dalszym zacie$nianiem polityki pienieznej i zmniejsza
prawdopodobiefnstwo podwyzki stop procentowych do konca roku. Oczekujemy, ze na
Rynek pieniezny i rynek diugu listopadowym posiedzeniu RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a

istotnym elementem oceny perspektyw polityki pienieznej bedg wnioski z nowej projekcji

oziom zmiana 1D zmiana 5D N .
P makroekonomicznej NBP.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 379 > -4 Wzrost PKB strefy euro wyhamowal w 3Q’26. Wedlug wstepnego szacunku
! Eurostatu gospodarka strefy euro wzrosta w 3Q'26 o 0,4% k/k wobec 0,6% k/k kwartat
3M WIBOR 3,90 -1 1 wczeséniej, podczas gdy dynamika roczna nieznacznie przyspieszyta do 1,3% r/r z 1,2%
6M WIBOR 3,97 0 0 r/r. Dane wskazujg na utrzymanie umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego, cho¢
z wyraznym zréznicowaniem aktywnosci wérdd najwiekszych gospodarek. Relatywnie
SPW PL % p.b. p.b. wysoka dynamike ponownie odnotowata Hiszpania (0,6% k/k), podczas gdy wzrost w
Niemczech wyhamowat do 0,2% k/k, gospodarka Wtoch byta w stagnacji (0,0% k/k), a
2Y 4,99 -10 24 Francja odnotowata spadek PKB o 0,1% k/k. W catej UE wzrost gospodarczy wynidst 0,5%
5Y 5,82 -9 -11 k/k wobec 0,7% k/k w poprzednim kwartale. Najnowsze dane potwierdzaja utrzymywanie
10Y 6,33 -6 .5 sie dodatniej dynamiki aktywnosci gospodarczej w strefie euro, cho¢ stabos$¢ czesci

najwiekszych gospodarek wskazuje na nadal ograniczong skale ozywienia.
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Inflacja w Niemczech wyraznie wyhamowata. Wedtug wstepnego szacunku Destatis
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. inflacja CPI w Niemczech obnizyfa sie w pazdzierniku do 2,8% r/r z 3,3% r/r we wrzesniu,
ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynkowych (3,0% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny

DE2Y 195 -7 26 konsumpcyjne spadty o 0,2%. Gtidwnym czynnikiem dezinflacyjnym byto wyhamowanie
DE5Y 269 -5 -8 wzrostu cen energii do 12,2% r/r z 14,9% r/r miesigc wczesniej. Jednoczesnie inflacja
DE10Y 301 -3 -3 bazowa obnizyta sie do 2,1%, r/r z 2,4% r/r, a dynamika cen ustug spowolnita do 2,5%
r/r z 2,7% r/r. Ceny zywnosci utrzymaty umiarkowany wzrost (0,4% r/r). Najnowszy
odczyt wskazuje na ostabienie presji inflacyjnej w niemieckiej gospodarce, choé
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. utrzymujaca sie wysoka dynamika cen energii pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka dla
us2y 40 -9 34 perspektyw inflacji.
ussy 110 -7 -3 EUR-USD ze spadkiem. Dolar umocnit sie w ubieglym tygodniu wzgledem euro,
us1oy 140 -5 2 sprowadzajac kurs EUR-USD do 1,116. Aprecjacji dolara sprzyjaty obawy o sytuacje
fiskalng we Francji oraz ryzyko eskalacji konfliktu USA-Iran. Po spadkach w pierwszej
Krzywa rentownosci PL czesci tygodnia nastqu_o przejéciowe odbicie notowan, wspierane stabilizacjg stép
65 63 20 procentowych przez Fed i EBC.
58
60 20 EUR-PLN stabilnie. Kurs EUR-PLN utrzymywat sie przez wiekszos$¢ ubiegtego tygodnia
55 50 w poblizu 4,40. PrzejSciowemu umocnieniu ztotego sprzyjaty oczekiwania na podwyzke
50 10 stdp procentowych przez RPP, ktore ostabty po pigtkowym, nizszym od prognoz odczycie
42 f s
:2 7:;;_21/ I I B 0 inflacji CPI (3,5% r/r).
35 -0 Umocnienie krajowego diugu. Rentownosci polskich SPW wykazywaty w trakcie
3,0 -20 zeszlego tygodnia podwyzszong zmiennos¢. Kluczowym wydarzeniem byt pigtkowy
™M 3M 6M 1Y 2y 5Y 10y odczyt inflacji CPI, ktéry ograniczyt oczekiwania na podwyzke stép przez RPP, wspierajac
spadek rentownosci obligacji 2-letnich o ok. 10 p.b.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzyw a rentownosdi, % (10)
W tym tygodniu dla Polski, dzi§ poznamy pazdziernikowy odczyt PMI dla przemystu
oraz NBP opublikuje raport o sytuacji na rynku kredytowym w 4Q’26. W $rode RPP ogtosi
Krzywa FRA PL decyzje ws. stop procentowych. Spodziewamy sie utrzymania stop na dotychczasowym
54 0 poziomie. W czwartek konferencja prezesa NBP, podczas ktérej poznamy wiecej
2 szczegdtow odnosnie listopadowej decyzji o stopach. W piatek decyzja S&P ws. ratingu
49 I I -4 dla Polski oraz protokét z pazdziernikowego posiedzenia RPP. Z zagranicy, dzi$ o 16:00
-6 pazdziernikowy raport ISM dla przemystu w USA. We wtorek wybory mid-terms do
44 5o 40 2 -8 Kongresu oraz zamowienia w przemysle za wrzesien w USA. W $érode opublikowane
39 . -10 zostang wstepne dane za wrzesien o inflacji HICP w strefie euro oraz pazdziernikowy
-12 raport ISM dla ustug w USA. W czwartek zamodwienia w przemysle we wrzesniu dla
34 -14 gospodarki Niemiec oraz wrzesniowa inflacja w strefie euro. W piatek produkcja
FRA - FRA FRA  FRA FRA  FRA  FRA  FRA  FRA przemystowa w Niemczech za wrzesien, wrzeéniowe dane o sprzedazy detalicznej w
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 " e . . . R R
strefie euro, raport o sytuacji na amerykanskim rynku pracy za pazdziernik oraz raport
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (l0) Uniwersytetu MiChigan za Iistopad.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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 49,4 49,0
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 49,3 49,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 54,2 54,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 52,4 52,4
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 56,0 56,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu pazdziernik 54,5 54,5
Wtorek

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

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % listopad 3,75 3,75
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug pazdziernik 51,6 51,6
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug pazdziernik 48,4 48,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug pazdziernik 51,7 51,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla usiug pazdziernik 52 52
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 4,0 3,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 4,0 3,8
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik 3,4
14:15 USA Raport ADP, tys. pazdziernik 67,0 90,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD wrzesien -107,9 -105,6
15:45 USA Indeks PMI dla ustug pazdziernik 57,9 57,9
16:00 USA Indeks ISM dla ustug pazdziernik 55 55
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -1892,0
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 0,5 1,2
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 3Q 2,6 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 60,0 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.



