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Informacje gospodarcze
W kraju

Jesli ryzyka dla inflacji bedg narasta¢, to RPP jest gotowa do dziatania, nie bedzie
zwlekac - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

W grudniu RPP zwyczajowo nie podejmuje decyzji dot. zmiany stop, chyba ze sq
jakie$ nadzwyczajne okolicznosci - ocenit na konferencji prasowej prezes NBP Adam
Glapinski.

Rada Polityki Pienieznej dostrzega ryzyko, ze w kolejnych miesigcach dynamika cen
moze ponownie wzrosng¢, co wynikac bedzie gtdwnie z wysokich cen surowcow, a
od Nowego Roku z wygasniecia dziatan ograniczajacych krajowe ceny paliw - ocenit
prezes NBP Adam Glapinski.

Czynnikiem ograniczajacym ryzyko presji inflacyjnej jest spowalniajacy wzrost
gospodarczy - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Prezes NBP Adam Glapinski nie widzi powodéw, by bank centralny w dalszym ciggu
nie kupowat zlota po osiggnieciu planowanych 700 ton.

Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych w czwartek omawiata projekt ustawy,
ktéra wprowadza nowaq stawke i prdég podatkowy w PIT. Komisja sprzeciwita sie
poprawkom do projektu, ktdére m.in. oznaczaty rezygnacje z podwyzki CIT czy
daniny solidarnosciowej.

Polska =zabiega, aby w przysziej perspektywie finansowej UE 2028-2034
infrastruktura zwigzana z energetyka jadrowa byta uwzgledniona w programach
wsparcia - poinformowat podczas konferencji Euro POWER & OZE POWER
wiceminister energii Konrad Wojnarowski.

Nowe taryfy na energie elektryczng bedg znane w II potowie grudnia, sam proces
zatwierdzania taryf jest procesem utajnionym - poinformowata PAP Biznes prezes
Urzedu Regulacji Energetyki Renata Mroczek.

Deficyt w tym roku bedzie troche nizszy, niz planowano, na poziomie ok. 6,7 proc.
PKB - poinformowat Andrzej Domanski, minister finanséw i gospodarki.

Ze Swiata

Bank Anglii (BoE) podnidst gtéwng stope procentowag o 25 pb. do poziomu 4,00
proc. - poinformowat bank w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.

Bank centralny Norwegii (Norges Bank) utrzymat benchmarkowg stope depozytowa
bez zmian - to nadal 4,50 proc. - podat bank w komunikacie.

Narodowy Bank Czeski (CNB) podwyzszyt gtdwng stope procentowg o 25 punktéw
bazowych do poziomu 4,00 proc. - podat bank w komunikacie po zakonczeniu
posiedzenia.

Iran analizuje konkretne propozycje dotyczace programu nuklearnego -
poinformowat w czwartek dziennik "New York Times", powotujac sie na pieciu
urzednikdw, w tym przedstawicieli Iranu i USA, zaznajomionych z przebiegiem
negocjacji prowadzonych przez USA i Iran za posrednictwem Kataru.

Iran zwolnit statki handlowe z Indii, Chin, Iraku i Kataru z ograniczen w tranzycie
przez ciesnine Ormuz - poinformowat w czwartek portal Asia News, powotujac sie
na wysokiego rangq iranskiego urzednika. Indie i Chiny ptacq Teheranowi myto,
Katar - nie.

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

Byle do 2027
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wczorajsza konferencja A. Glapinskiego po posiedzeniu RPP nie przyniosta wiekszych
Rynek walutowy % % niespodzianek, ale pojawity sie pewne istotne sugestie co do najblizszej przyszitosci.
Nastawienie prezesa NBP przesuneto sie w strone jastrzebig, jednak jego wypowiedz

EUR-PLN 4,3997 0,32 0,24 sygnalizuje przede wszystkim rosnacg gotowos$¢ RPP do podwyzek, a nie przesadzong
USD-PLN 3,9210 0,39 -0,13  decyzje o rozpoczeciu cyklu. Deklaracje te nalezy odrdzni¢ od ukfadu sit w RPP, poniewaz
CHF-PLN 4,8023 0,46 0,84 Glapinski jednoczesnie podkresla mieszany sktad Rady i brak jednoznacznej dominacji

jastrzebi. Za podwyzkami przemawiajg gtdwnie wysokie ceny surowcoéw energetycznych,
EUR-USD 1,1219 -0,08 0,35 ryzyko wygasniecia oston cen paliw od stycznia oraz niepewnos¢ dotyczaca taryf na
Rynek akcji pkt % %  energie elektryczng i gaz. Dodatkowymi argumentami sg wzrost PPI i cen surowcéw
WIG20 4209 0,46 -1,74 rolnych, ktére moga zwieksza¢ presje kosztowa i z czasem przenosi¢ sie na ceny
DAX 26 325 -0,43 1,10 konsumpcyjne. Przeciw podwyzkom przemawiaja natomiast hamowanie gospodarki i

konsumpcji oraz umiarkowana dynamika wynagrodzen i brak perspektyw narastania
SP500 7 354 -4,36 -2,99 presji ptacowej. Istotnym argumentem za ostroznoscig jest réwniez brak wyraznych
efektdw drugiej rundy szoku paliwowego, spadek inflacji bazowej i ograniczona mozliwosé
przerzucania kosztow przez firmy na stabszego konsumenta. Dodatkowo przedstawiona
Rynek pieniezny i rynek diugu projekcja wskazuje na powro6t inflacji do okoto 2,5% w drugiej potowie 2028 r. niezaleznie
od utrzymania programu CPN. Do tego dochodzi potencjat pozytywnych zaskoczen,

poziom zmiana 1D zmiana 5D S K H e . L L .
gtéwnie w otoczeniu zewnetrznym, a wiec poprawe sytuacji geopolitycznej i stabilizacje

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. cen surowcéw. Na pierwszy rzut oka w komunikacji przewazajg zatem argumenty
1M WIBOR 373 6 4 jastrzebie, ale mimo to RPP nie spieszy sie z decyzja, co sugeruje, ze wcigz dowaza
! argumenty dezinflacyjne i liczy na korzystny obrét sytuacji zewnetrznej. Cho¢ widzi coraz

3M WIBOR 3,91 0 0 mniej przestrzeni dla takiego scenariusza. Z wypowiedzi prezesa NBP wynika, ze
6M WIBOR 3,97 0 0 najbardziej prawdopodobnym oknem ewentualnej pierwszej podwyzki jest 1 kwartat
2027 r., z mozliwoscig ruchu juz w styczniu, kiedy wyjasnig sie regulacje cenowe.

SPW PL % p.b. p.b. Grudzien pozostaje terminem ,rezerwowym” zostawionym na nadzwyczajne okolicznosci.
2Y 4,73 -6 -36 Niemiecki przemyst z mozolna poprawa obrazu. Wczoraj i dzi$ sptywaty wrzesniowe
5Y 5,56 -8 -35 dane z niemieckiego przemystu. Najpierw o nowych zamoéwieniach, a nastepnie o
10Y 6,08 -8 -31 produkcji. Te pierwsze byly umiarkowanie pozytywne. Zamodwienia ogétem wzrosty o
4,4% m/m wyr. sez. z kluczowym elementem wyraznego wzrostu agregatu po wytgczeniu

poziom zmiana 1D zmiana 5D duzych zamdwien - tu odnotowany zostat wzrost o0 5,1% m/m wyr. sez. osiqgajac drugi

najwyzszy poziom na przestrzeni blisko juz 4 lat. Wazne byto odbicie w sektorze

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. motoryzacyjnym i dalszy wzrost w dobrach inwestycjach. Publikowany dzi$ odczyt samej
produkcji tez byt niezty. Pokazat drugi z rzedu lekko wzrostowy odczyt w ujeciu r/r — we

DE2Y 176 -4 -26 wrzesniu o 0,4% r/r po 0,7% r/r w sierpniu. Produkcja we wrzesniu jednoczesnie
DE5SY 251 -5 -23 osiggnefa najwyzszy poziom w tym roku. W zestawieniu z korzystnymi odczytami we
DE10Y 284 -5 220 wskaznikach koniunktury mozna dostrzegac szanse na przetamanie dtugoterminowego

trendu spadkowego produkcji. Przy czym pod uwage trzeba wzigé, ze odczyty okoto
wakacyjne naznaczone sg nieregularnosciami zwigzanymi z urlopami, a wynik
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wrzeséniowy czes$ciowo zostat podbity przez odrabianie zalegtosci z poprzednich miesiecy.

usay 27 6 -22

US5Y 95 0 21 Wyniki wyboréw w USA bujaja rynkiem. Skala zwyciestwa Demokratéw w midterms
zrobita wrazenie na uczestnikach rynku. Zdecydowane przejecie Kongresu oznacza

usioy 124 -3 -21 ostabienie potencjatu obecnej administracji USA do kreowania polityki gospodarczej, co

na tu i teraz rozczytywane jest jako sygnat prawdopodobnych nadchodzacych

przepychanek ws. budzetu, a co za tym idzie ciasniejszej polityki monetarnej w USA.

Rynek dowaza tez ryzyko spowolnienia inwestycji w infrastrukture AI (to czeste postulaty

Krzywa rentownosci PL
65

l [ ] . I demokratycznych kandydatéow), co moze przektadaé sie posrednio na mniejsze
6.0 5 o zapotrzebowanie na kapitat i nizsze stopy. W odpowiedzi wyrézniajacym sie elementem
55 i rynkowym jest kontynuacja umocnienia amerykanskich 10-latek, ktorych
5,0 20 rentownosci wczoraj zblizyty sie do 4,8% podczas gdy jeszcze z poczatkiem pazdziernika
45 siegaty okolic 5,3%. Poza tym silna korekta spadkowa obserwowana jest na spotkach
40 -30 technologicznych, co doprowadzito do wyprzedazy na Wall Street. Nasdag wczoraj stracit
35 przeszto 6%, a SP500 przeszto 4%. EUR-USD w tej sytuacji podlega silnym
30 40 wahaniom. Przejsciowo kurs gtdwnej pary wczoraj kontynuowat wzrosty w kierunku
1M 3M 6M 1Y 2y 5Y 10v 1,13, ale ruch zostat odwrdcony, a dzi$ rano kurs schodzi ponizej 1,12, co odbieramy
jako reakcje na podwyzszong niepewnos¢ rynkowa.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) e==gm= Krzyw a rentownosd, % (I0)
Ztoty bez wyraznego kierunku, SPW korzystaja z umocnienia na rynkach
bazowych. Kurs PLN wczoraj byt pod wptywem rozchwianego kursu dolara i
Krzywa FRA PL niejednoznacznej oceny nastawienia RPP, ktdéra w deklaracjach jest jastrzebia, ale
54 10 decyzje o podwyzkach stop odsuwa w czasie. Ostatecznie EUR-PLN skorygowat srodowe
D m m  m m o spadki i wrécit w okolice 4,40, poziomu wokot ktérego oscyluje od przeszto tygodnia. SPW
49 LR ! ! ] wczoraj kontynuowaty umocnienie obserwowane w tym tygodniu. Umocnienie podparte
4 4 4 4 4 H ° gtéwnie sytuacja na rynkach bazowych (bardziej dtugi koniec), ale tez coraz wyrazniejsza
M a0 M 20 perspektywga braku podwyzek stép NBP (bardziej krotki koniec) do korca 2026. Wczoraj
29 -30 krzywa przesunefa sie o 6-8 p.b. Rentownosci 10-latek zblizajq sie do 6%, a 2-latek w
' -40 okolice 4,7%.
34 -50
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Dzi$ o 14:30 opublikowany zostanie pazdziernikowy raport z amerykanskiego rynku
T4 25 36 6x9 912 12x15 15x18 18:21 21x24 pracy. Konsensus zaktada przyrost miejsc pracy w sektorach pozarolniczych na poziomie
s Zrmiana 1D, pb (p0) Zmiana 5D, pb (po)  —emm Kszywa FRA (10) 70 tys. wobec 29 tys. we wrzesniu, stabilizacje stopy bezrobocia na 4,2% i obnizenie

) dynamiki wynagrodzen (stawka godzinowa) do 2,9% r/r z 3% r/r.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Dzi$ agencja S&P ogtosi wyniki przegladu ratingu Polski. Obecny rating to A- z
perspektywqg stabilng. Widzimy pewne ryzyko obnizenia perspektywy ratingu na
negatywna, gtéwnie ze wzgledu na gorszy obraz finanséw publicznych.

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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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 srodkéw trans. m/m, % wrzesien 0,5 0,5 0,3
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % wrzesien 1,9 0,0 0,1
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % wrzesien 1,8 1,2 0,3
Sroda

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 Whioski 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 mld 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 Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % wrzesien 3,3 3,3 3,2
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % wrzesien 11,1 10,6 8,3
11:30 USA Raport Challengera r/r, % pazdziernik -71,3 -20,0 -38,5
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 189,0 196,0 195,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 3Q -0,7 0,4 1,9
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 3Q 3,6 2,7 2,1
14:30 Czechy Decyzja CNB ws. stop procentowych, % listopad 4,00 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 0,4 1,2 0,7
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 70,0 29,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. pazdziernik 65,0 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 ponoszg
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, 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.



