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Informacje gospodarcze
W kraju

W III kwartale 2026 r. liczba upadtosci przedsiebiorstw wyniosta 108, tj. 0 7
wiecej niz w analogicznym kwartale ubiegtego roku - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Ostatnia projekcja NBP daje przestanki za podwyzkg stop proc. w styczniu i
lepiej poczekaé z taka decyzjq do poczatku przysztego roku, gdy RPP bedzie
miata jasnos$¢ co do cen regulowanych - poinformowata agencje Bloomberg
cztonkini RPP Gabriela Mastowska.

Sprzedaz obligacji detalicznych w pazdzierniku 2026 r. wyniosta 8.168,4 min
zt wobec 7.857,2 miIn zt miesigc wczesniej - podat resort finansow w
komunikacie. Od poczatku roku sprzedaz papieréw detalicznych wyniosta
72.844,7 min zt, o 13 proc. wigecej rdr.

Bank Gospodarstwa Krajowego na przetargu 13 listopada, w ramach emisji na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii FPC0229,
FPC0231, FPC0931 i FPC0235; podaz wyniesie minimalnie 500 min zt - podat
bank w komunikacie.

Ze strony Pentagonu jest zielone $wiatto dla statej obecnosci wojsk
amerykanskich w Polsce - podkreslit we wtorek wicepremier, szef MON
Wiadystaw Kosiniak-Kamysz po spotkaniu z sekretarzem wojny USA Petem
Hegsethem w Waszyngtonie.

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) spadt w listopadzie 2026 r. o 3,1 pkt.
mdm do 99,3 pkt. Po pazdziernikowym wzroscie wskaznik ponownie znalazt
sie nieznacznie ponizej poziomu neutralnego - podat Polski Instytut
Ekonomiczny.

Jesli wystgpig okreslone uwarunkowania i bedzie taka potrzeba, to polityke
monetarng trzeba bedzie zaostrzy¢, aby nie dopusci¢ do trwatego i
nadmiernego wzrostu cen - ocenita cztonkini Rady Polityki Pienieznej Iwona
Duda w rozmowie z portalem Interia.

Ze Swiata

Cztonek Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej Christopher Waller
poinformowat we wtorek, ze popiera podwyzke stép proc. w grudniu, a takze
ostrzegt, ze jesli inflacja bedzie nadal przyspieszac, opowie sie za podwyzka o
pét punktu proc., aby chroni¢ wiarygodnos$¢ banku centralnego.

Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w pazdzierniku
wzrosty w ujeciu mdm wzrosty o 0,4 proc. - podat amerykanski Departament
Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,3 proc. mdm.

Sekretarz stanu USA Marco Rubio ocenit we wtorek, ze nie ma potrzeby
wznawiac¢ dziatan wojennych przeciwko Iranowi, bo presja ekonomiczna dziata
i zmusi Iran do ustepstw.

Minister spraw zagranicznych Rosji Siergiej tawrow przekazat we wtorek -
komentujac tréjstronne rozmowy w Abu Zabi - Ze Rosja nie moze zgodzi¢ sie
na natychmiastowe zawieszenie broni w wojnie z Ukraing bez wiedzy o tym,
co wydarzy sie pozniej - poinformowata agencja Reutera.

Dwudniowe rozmowy przedstawicieli Ukrainy, Rosji i USA zakonczyty sie w
$rode w stolicy Zjednoczonych Emiratéw Arabskich, Abu Zabi, bez przetomu
w sprawie zakonczenia wojny. Strony uzgodnity jednak duzg wymiane jencow
wojennych. Byly to pierwsze tréjstronne negocjacje od lutego.

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

Inflacja w USA wyzej od oczekiwan
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Inflacja w USA ponownie zaskoczyta w gore, wskazujac, ze presja cenowa

Rynek walutowy % %  pozostaje uporczywa mimo ostabienia impulsu energetycznego. W
EUR-PLN 4,4129 0,37 0,62 pazdzierniku ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,4% m/m po odsezonowaniu,
USD-PLN 3,9796 1,06 1,89 wobec 0,6% we wrzesniu i konsensusu na poziomie 0,3% m/m. Inflacja
CHE-PLN 4,7769 0,12 .0,07 bazowa, wyfaczajaca zywnos¢ i energig, wyniosta natomiast 0,3% m/m,
EUR-USD 1,1090 -0,66 -1,23 przekracz_ajqc chgkiwane Q,2°/o i u_trzymujqc temp_o 'obserwc_)wane w d\’NC'?Ch
Rvnek akcii " Py Py poprzednlch_ miesigcach. ng opL_Jbllk_owano dynamiki r/r ani _dIa vx_/s_ka?znlka
yn 1 P 2 2 ogodtem, ani bazowego, poniewaz ubiegtoroczny shutdown uniemozliwit BLS
wiG20 4208 1,04 1,69 zebranie danych za pazdziernik 2025 r., pozostawiajac luke w bazie
DAX 26 663 1,20 0,85  poréwnawczej. Za spowolnienie miesiecznej dynamiki inflacji ogotem
SP500 7 619 1,31 3,61 odpowiadato przede wszystkim ograniczenie wzrostu cen energii do 0,7% m/m

wyr. sez., z az 5,2% we wrzesniu. Benzyna podrozata po odsezonowaniu o

1,0%, wobec 9,1% miesigc wczesniej. Ceny zywnosci zwiekszyty sie o 0,5%

Rynek pienigzny i rynek dtugu m/m wyr. sez. po wrzesniowej stabilizacji, przy wzroécie cen zakupdw
poziom zmiana 1D zmiana 50  Spozywczych o 0,4% i positkéw poza domem o 0,5%. Istotnym zrodtem presji

pozostawaty koszty mieszkaniowe, ktdre wzrosty o 0,3% m/m wyr. sez. i

Rynek pieniezny PL % p-b-. P-b- sdpowiadaty za ponad 30% miesiecznego przyrostu wskaznika ogétem. Ich
1M WIBOR 3,82 3 7 dynamika ostabta z wrzesniowych 0,4%, ale na razie to tylko lekkie ostabienie
3M WIBOR 3,90 0 "2 presji, a nie jej zejscie do pozioméw zbieznych z celem inflacyjnym (ponizej
6M WIBOR 3,98 0 1 0,2% m/m). W ustugach bazowych dynamika cen obnizyta sie do 0,3% z 0,4%

m/m wyr. sez. Po stronie towaréw bazowych wzrost cen byt umiarkowany, na
SPW PL % p.b. p.b. poziomie 0,2% m/m wyr. sez. Bilans publikacji pozostaje zatem jastrzebi:
2y 4,79 -1 -11  mniejszy impuls energetyczny obnizyt inflacje headline, ale trzeci z rzedu
5Y 5,62 2 -1 wzrost cen bazowych o 0,3% m/m sugeruje utrzymujaca sie presje na szerszy
10v 6,13 0 _4 Wwzrost cen. Zaskoczenie w obu gtdwnych miarach wsparto oczekiwania na

grudniowg podwyzke stop Fed, tym bardziej, ze dane sptynety po mocnym
poziom zmiana 1D zmiana 5D raporcie z rynku pracy za pazdziernik. Bank centralny na tu i teraz dostaje
jednoznaczny obraz skfaniajacy do drugiej w tym roku podwyzki stop

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. procentowych na najblizszym posiedzeniu w grudniu. Bezposrednig reakcjq
DE2Y 167 -3 -23 rynku byt wzrost rentownosci obligacji skarbowych i umocnienie dolara.

DE5SY 246 2 -10 ; Lo i L. .

DE10Y 281 1 8 Wyrazne umocnienie dolara po odczycie wysokiej inflacji w USA. Na

przestrzeni ostatnich kilku dni z USA sptywaty kluczowe pazdziernikowe dane,
z rynku pracy i inflacji. W obu przypadkach odczyty byly wyzsze od oczekiwan,

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. co automatycznie wsparto zagrywki pod scenariusze podwyzek stop
us2y 5 -1 -27 procentowych Fed. Oliwy do ognia dolat C. Waller z FOMC, ktéry stwierdzit, ze
ussY 80 2 -15 w grudniu w obecnej sytuacji zastanowitby sie nad podwyzka stép o 50 p.b.
us1oy 114 0 -14 Waller jest jastrzebio wychylony w FOMC, ale uczestnicy rynku dostali sygnat,

ze +25 p.b. w grudniu jest niemal pewne. EUR-USD w tej sytuacji we wtorek
skontrowat poniedziatkowe odbicie, a wczoraj kontynuowat spadki i zszedt w
okolice 1,11. Tym samym wyznaczyt tegoroczne minimum i jest najnizej od
maja’25.

Krzywa rentownosci PL
65
6,0
55
50
45

Ztoty pod presja w obliczu rosnacych szans na podwyzki stop w USA.
Kurs EUR-PLN na przestrzeni ostatnich dwdch sesji wzrést z okolic 4,3850 do

40 -10 poziomoéw powyzej 4,41. W perspektywie 2-tygodniowej zauwazalna jest
35 podwyzszona zmienno$¢, ale kurs oscyluje wokot 4,40, W dluzszym
30 -20 horyzoncie caty czas obowigzuje trend wzrostowy. Z kolei USD-PLN wzrést do

™ M M S 2v 5Y 1oy 3,98, wyznaczyt tegoroczne maksimum i jest najwyzej od lutego ub. roku. Za

ostabieniem ztotego na dwdch ostatnich sesjach stoi przede wszystkim wzrost

s Zemiana 1D, pb (po) = Zmiana 5D, pb (po) —e=Krzywa rentownosd, % (o) prawdopodobiefistwa realizacji scenariusza podwyzek stép w USA.

Krzywa FRA PL Korekta wzrostowa rentownosci na rynkach bazowych. W tym tygodniu
54 15 doszto do ostabienia zardéwno Treasuries jak i Bunda, na fali nasilonych
' 0 oczekiwan podwyzek stop w USA w grudniu. SPW zareagowaly przerwaniem
49 e B 48 as s umocnienia ob;erwowanego w poprzedpim tygo_dniu. Sytuacja na rynkach
5 2 e . bazowych wywiera lekka presje na ostabienie krajowych benchmarkow.

39 / sz . . . . . L
; -5 Dzis odbedzie sie przetarg zamiany obligacji MF. Ministerstwo sprzeda
34 10 obligacje serii: OK0129, PS0131, PS1031, NZ0332, DS0436 i WS0437; odkupi

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA papiery serii: WZ1126, OK0127, PS0527 i DS0727 - podat resort finansow w

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

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =g Krzywa FRA (I0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
2:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 0,7 0,8 0,9
10:30 strefa euro Indeks Sentix listopad 2,4 2,0 2,7
Wtorek
Chiny Eksport r/r, % pazdziernik 35,2 36,3 25,0
Chiny Import r/r, % pazdziernik 41,6 33,9 28,2
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD pazdziernik 105,3 125,8 119,1
$roda
Polska Dzien wolny
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,8 2,8 3,3
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,8 2,8 3,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % listopad 6,2 3,4
Czwartek
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 194,0 189,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min pazdziernik 3,8 4,0
18:00 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk listopad -1483,0 -865,0
20:00 USA Budzet federalny, mld USD pazdziernik -317,5 -26,9
Piatek
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 3,5 3,5
9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % 3Q 3,6 4,1
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 1,3 1,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR wrzesien -6800
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR wrzesien -2470 -3567
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % pazdziernik 6,6 6,3

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 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 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 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.

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.



