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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

122 W kraju
1,20
Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dniach 6-7 pazdziernika 2026
r. utrzymata wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna wynosi nadal 3,75 proc. - podat w komunikacie bank centralny.
114 Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.
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10 Dalsze decyzje RPP nadal beda zalezne od naptywajacych informacji dot.
"2510 2512 2602 2604 2606 26:08  26-10 perspektyw CPI i PKB w Polsce, a wsrdd nowych czynnikéw ryzyka dla inflacji
EUR-PLN, dane dzienne Rada yvymieni’ra decyzje regulacyjne ws. cen energii - podano w komunikacie
po pazdziernikowym posiedzeniu RPP. Wedtug RPP, bank centralny podejmie
wszelkie dziatania dla zapewnienia inflacji w celu.

435
Mediana wynagrodzen miesiecznych brutto w gospodarce narodowej w
kwietniu 2026 r. wyniosta 7.695,0 zt i byfa nizsza o 20,3 proc. od przecietnego
wynagrodzenia brutto - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Oficjalne aktywa rezerwowe we wrzesniu spadty do 260,1 mid euro z 263,02
mld euro miesiac wczesniej - podat Narodowy Bank Polski.

415

25-10 2512 26-02  26-04  26-06  26-08  26-10 Ze $wiata
USD-PLN, dane dzienne

390 Prawdopodobnie wtasciwe bedzie podniesienie stop proc. w USA do konca roku
385 - wynika z protokotu z ostatniego posiedzenia Fedu. Z minutes wynika tez, ze
380 kilkoro czlonkdw Fedu uznato obecny poziom stop proc. za niezbyt
3,75 .
om0 restrykcyjny.
3,65 Lo . . . . . .
360 Swiatowa gospodarka jest zagrozona przez utrzymujace sie wysokie ceny
355 energii, rekordowy diug publiczny oraz ryzyko zwigzane z boomem
350 inwestycyjnym w dziedzinie sztucznej inteligencji — ostrzegta w $rode dyrektor
345 zarzadzajaca Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Kristalina Georgiewa.

340
25-10 25-12 26-02 26-04 26-06 26-08 26-10

Pentagon rozkazat wojsku zakonczy¢ przygotowania do wznowienia dziatan

CHF-PLN, dane dzienne wojennych na duzg skale przeciwko Iranowi - podat w $rode portal Axios.
480 Prezydent Trump moze wydaé polecenie wznowienia walk jeszcze przed
475 listopadowymi wyborami.

4,70
4,65

Tankowiec ptynacy u wybrzezy Kataru zostat trafiony kilkoma pociskami; sa
doniesienia o ofiarach — poinformowata w $rode wieczorem agencja prasowa
AFP, powotujac sie na brytyjska agencje bezpieczenstwa zeglugi (UMKTO).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek walutowy % %
EUR-PLN 4,3782 0,15 0,33
USD-PLN 3,9100 0,70 1,51
CHF-PLN 4,6930 0,54 1,86
EUR-USD 1,1197 -0,55 -1,17
Rynek akcji pkt % %
WIG20 4155 -1,59 -0,64
DAX 25104 -1,35 -0,38
SP500 7 802 -0,22 1,77
Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,80 -1 4
3M WIBOR 3,85 0
6M WIBOR 3,94 2 3
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,72 3 -15
5Y 5,84 -10
10Y 6,27 3 -5

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 167 0
DE5Y 262 7 3
DE10Y 280 6
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y -4 -3
ussy 81 5 -4
us1oy 99 3 -5
Krzywa rentownosci PL
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Komentarz
Stopy bez zmian

Wczoraj zakonczyto sie pazdziernikowe decyzyjne posiedzenie RPP. Stopy NBP
utrzymane zostaly na dotychczasowym poziomie, w tym stopa referencyjna na
3,75%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, cho¢ trzeba wspomnie¢ o wyraznym
zaostrzeniu retoryki prezesa NBP w wywiadzie z ub. tygodnia, ktére stworzyto
przestrzen do podwyzek stop procentowych. Wczoraj jednak taka decyzja nie
zapadta, cho¢ mogta by¢ dyskutowana. Dzi$ konferencja prezesa NBP, z ktorej
dowiemy sie wiecej odnosnie nastrojow w Radzie. Sam komunikat w tym wzgledzie
byt raczej lakoniczny. Po stronie kluczowych argumentdw za zaostrzeniem polityki
monetarnej mamy przede wszystkim pogorszenie obrazu szerokiej inflacji ze
skokiem CPI z 3,4% w sierpniu do 4% r/r we wrzesniu. Ale z drugiej strony Rada
odnotowuje stabilizacje, a by¢ moze nawet lekkie obnizenie wrzesniowej inflacji
bazowej oraz stabszg w sierpniu dynamike ptac w sektorze przedsiebiorstw. W
kontekscie ryzyk dla perspektyw inflacji pojawit sie wpis o decyzjach regulacyjnych
w zakresie cen energii, ktéry zapewne dotyczy zaréwno czasu trwania CPN jak i
nadchodzacych decyzji URE ws. taryf na prad i gaz na przyszty rok. Jak
interpretujemy wszystko razem? Naszym zdaniem RPP ma palec na spuscie jesli
chodzi o podwyzki stop procentowych. Taka decyzja na nastepnym posiedzeniu w
listopadzie nie jest przesadzona, ale bardziej prawdopodobna. Kluczowe jest
otoczenie zewnetrzne. Jesli do listopada poluzuja sie warunki na globalnych rynkach
energii RPP ma w zanadrzu szereg argumentow za stabilizacjg stop, ktore
sprowadzajq sie do wspdlnego mianownika charakteru impulsu inflacyjnego -
podazowy i zewnetrzny. Jesli jednak napieta sytuacja na rynkach energii zostanie
utrzymana, albo sie nasili, RPP w listopadzie bedzie postawiona przed faktem
prognoz inflacji wychodzacej poza cel w horyzoncie najblizszych kwartatdéw, z
narastajacymi ryzykami dla efektéow drugiej rundy.

Fed mysli o kolejnych podwyzkach stép. Opublikowane wczoraj minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC daty jasny obraz jak czionkowie Komitetu sag
nastawieni do perspektyw polityki monetarnej. We wrzeséniu stopy Fed zostaty
podniesione o 25 p.b. (po wczesniejszym cyklu luzowania o 150 p.b.), ale ruch nie
zostat potraktowany jako jednorazowe dostosowanie. W perspektywie tego roku
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem wg cztonkéw FOMC jest jeszcze jedna
podwyzka stdp. Oczywiscie sg otwarci na inne decyzje w przypadku wyraznej
zmiany w otoczeniu, ale na koniec wrzesnia to byt scenariusz bazowy. W dyskusji
padajg dwa kluczowe zrddta podwyzszonego ryzyka inflacyjnego: jeden jest
podazowy (szok cen energii), a drugi popytowy (popyt inwestycyjny w ramach
rozwoju AI). Ocena koniunktury w gospodarce jest wzglednie pozytywna, a przy
dos¢ odpornym popycie konsumpcyjnym przedsiebiorcy majq pewnq przestrzen
przerzucania rosnacych kosztéw na ceny koncowe. Fed we wrzeéniu wyraznie
zasygnalizowat, ze przesuwa swoje skupienie z rynku pracy, ktoéry obecnie jest w
jego ocenie stabilny, na ryzyka inflacyjne. Publikowane wczoraj minutes wpisujq
sie w ten obraz. Zmiana w otoczeniu jaka nastgpita od tamtego czasu to gtdéwnie
stabszy od oczekiwan wrzesniowy raport z rynku pracy. Ten argument, przy
wydtuzajacym sie szoku energetycznym, moze wystarczy¢ na odsuniecie decyzji o
kolejnej podwyzce z pazdziernika na grudzien, ale jest przy obecnym rozwoju
sytuacji na rynkach energii zbyt staby zeby zmieni¢ obrany przez Fed kierunek.

EUR-USD wraca do spadkéw na fali risk-off. Wczoraj i dzi§ na rynkach
finansowych trwa dowazanie ryzyka nasilenia konfliktu na Bliskim Wschodzie i
zaburzen tancuchow dostaw na rynku energii. W tle sq doniesienia o potencjalnej
eskalacji zaréwno ze strony USA jak i Iranu. W tym drugim przypadku juz
obserwowany jest wzmozony ostrzat transportu w Cie$ninie Ormuz. W odpowiedzi
EUR-USD powrdcit do spadkoéw i dzien konczyt w okolicy 1,12.

Rosnaca awersja do ryzyka ostabia ztotego i SPW. Wczoraj kurs EUR-PLN rost
o ok. 0,2% w kierunku 4,38, a USD-PLN o 0,7% przebijajac 3,90. Zawazyly
globalne nastroje napedzane przez wzrost napiecia na rynku energii. Krajowy rynek
dtugu reagowat adekwatnie i nastgpit powrdt do wzrostéw rentownosci, o 3-4 p.b.
Na rynkach bazowych dzi$ obserwujemy zwyzke rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries, co bedzie wywierato presje na ostabienie krajowych benchmarkéw. W
tle mamy wczorajsza decyzje RPP. Jastrzebiej niespodzianki po stronie decyzji nie
byto, a zatem nie bylo tez wiekszego wptywu na ztotego czy tez dtug.

Dzi$ o 14:30 w USA opublikowane zostang tygodniowe dane o zasitkach dla
bezrobotnych. Konsensus zakfada liczbe nowych zasitkbw w ub. tygodniu na
poziomie 200 tys. wobec 197 tys. poprzednio.

0O 15:00 odbedzie sie konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Chiny Dzien wolny
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug wrzesien 51,2 48,4 51,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug wrzesien 52,9 48,5 49,7
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug wrzesien 53,0 51,7 51,6
10:30 strefa euro Indeks Sentix pazdziernik 2,7 4,2 51
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % sierpien 8,2 7,6 4,6
15:45 USA Indeks PMI dla ustug wrzesien 58,8 56,8 56,5
16:00 USA Indeks ISM dla ustug wrzesien 54,9 55,0 54,1
Wtorek

Chiny Dzien wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % sierpien 2,7 13,1 14,0
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % sierpien 0,8 1,0 0,4
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD sierpien -105,6 -102,1 -92,8
$roda

Chiny Dzien wolny

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % pazdziernik 3,75 3,75 3,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % sierpien 2,3 0,7 -1,8
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -4,2 -1,5
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -3186 1915 922
Czwartek
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 200,0 197,0
15:00 Polska Wystapienie prezesa NBP po posiedzeniu RPP pazdziernik
Piatek
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pazdziernik 47,6 48,1

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 ponoszg
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 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.

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