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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w dn. 7-8 pazdziernika 2025 r.
obnizyta wszystkie stopy procentowe NBP o 25 pb., w tym referencyjna do
4,50% - podat w komunikacie bank centralny.

Biorgc pod uwage poprawe perspektyw inflacji w najblizszym czasie, w
ocenie RPP uzasadnione stato sie w pazdzierniku ponowne dostosowanie
poziomu stép procentowych NBP - podano w komunikacie po
pazdziernikowym posiedzeniu RPP. Rada wskazata na stopniowe obnizanie
sie dynamiki ptac w przedsiebiorstwach.

W Polsce stopy procentowe sg dalej bardzo wysokie - ocenit na antenie RMF
FM minister finansow i gospodarki, Andrzej Domanski. Dodat, ze zdziwitby
sie gdyby przy takim otoczeniu prezydent Karol Nawrocki zawetowat
podwyzszenie podatku CIT dla bankdéw. Ocenit rowniez, ze watpi by doszto
do wprowadzania czterodniowego tygodnia pracy.

Produkcja ustug w lipcu w Polsce wzrosta o 6,4% r/r - podat Eurostat.
Ze Swiata

W Niemczech produkcja przemystowa w sierpniu spadta o 4,3% m/m,
podczas gdy w poprzednim miesigcu wzrosta o 1,3% - poinformowat w
komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali sie -1,0%.

Bank centralny Rumunii (BNR) pozostawit gtdwna stope procentowag bez
zmian na poziomie 6,5% - podat bank w komunikacie po zakonczeniu
posiedzenia.

W USA zanotowano spadek indeksu wnioskdw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo spadt o 4,7% w tygodniu zakonczonym 3
pazdziernika - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankéw Hipotecznych
(MBA).

Globalna gospodarka okazata sie bardziej odporna na nagte wstrzasy niz sie
obawiano, ale trzeba sie przyzwyczai¢, ze niepewnos$¢ jest nowaq
normalnoscig - ostrzegta w srode dyrektor wykonawcza Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego Kristalina Georgiewa.

Wiekszo$¢ cztonkdw Fedu uwaza, ze nalezy jeszcze obnizy¢ stopy proc. w
USA w tym roku — wynika z protokotu z ostatniego posiedzenia Fedu. Wedtug
niektorych  uczestnikow posiedzenia, ryzyka dla wzrostu inflacji
uzasadniatyby brak obnizki na wrzesniowym posiedzeniu.

Analitycy WTO podnosza prognoze $wiatowego handlu towarami w 2025 r.
do 2,4% z 0,9% poprzednio - ocenia Swiatowa Organizacja Handlu (WTO).

Objasnienia, szczegbétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Stopy w doét

Rynek walutowy o % RPP obnizyta wczoraj stopy procentowe o 25 p.b., sprowadzajac stope
EUR-PLN 4,2541 0,03 -0,14 ; - -

USD-PLN 3 6586 0.28 071 referencyjng do 4,50%. Decyzje uzasadniono poprawa perspektyw
HF'PLN 4’ 11 0’20 ! inflacyjnych. Inflacja CPI we wrzesniu wyniosta 2,9% r/r, utrzymujac sie w
ER' 5 1’i62 ) ’2 0,08 celu NBP. Przy czym inflacja bazowa, zwiaszcza w ustugach, pozostaje
u 'Uks e L 6k8 0, 05 -0,139 podwyzszona. RPP "widzi" spowolnienie dynamiki wynagrodzen i
Rynek akgji pkt Yo % umiarkowane ozywienie w danych o produkcji i sprzedazy, co takze mogto
WIG20 2878 0,32 0,97 sprzyja¢ decyzji o tagodniejszej polityce pienieznej. Jednoczesnie ton
DAX 24 597 0,87 2,01 yomunikatu pozostaje ostrozny. RPP podkresla zaleznos¢ przysztych decyzji
SP500 6 754 0,58 0,57

od nowych danych oraz wskazuje na ryzyka zwigzane z polityka fiskalna,
ptacami i cenami energii. Wczorajsza obnizka wpisuje sie w nasz scenariusz
zaktadajacy jeszcze jedng redukcje stop w tym roku, po ktérej RPP
Rynek pieniezny i rynek diugu prawdopodobnie przejdzie do fazy ,wait and see”. Kluczowe dla oceny
przysztego nastawienia beda dzisiejsze wypowiedzi prezesa Glapinskiego na

poziom zmiana 1D zmiana 5D konferencji prasowej.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 4,79 -5 -3 EUR-USD dalej w doét. Presja na ostabienie euro dalej wczoraj rosta w
3M WIBOR 4,68 -1 -2 zwigzku m.in. z destabilizacja sceny politycznej we Francji. Wczoraj kurs
6M WIBOR 4,54 -1 -2 EUR-USD obnizat sie w kierunku 1,16. Dzi$ rano kontynuacja tej tendencji.
SPW PL % p.b. p.b. Ztoty dos$¢ stabilnie. Mocniejszy w ostatnich kilku dniach dolar nie
2y 4,20 6 -4 destabilizowat kursu EUR-PLN, ktdéry utrzymywat sie w okolicach 4,25, a
% 4,85 4 0 decyzja RPP o obnizce stop procentowych nie przesuneta kursu w gore.

10Y 5,47 -2 1

Spadki krajowych rentownosci. Po decyzji RPP o cieciu stop
poziom zmiana 1D zmiana 5D procentowych o 25 p.b. rentownosci SPW obnizyty sie, przy czym mocniej na
krétkim koncu. Na niemieckim rynku obligacji - w dniu publikacji stabych

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. danych o produkcji przemystowej w sierpniu (-3,9% r/r w.d.a., przy
DE2Y 221 -5 -1 oczekiwaniach na poziomie -0,9% r/r w.d.a) - obserwowaliSmy wczoraj
DE5Y 258 -1 3 lekkie spadki rentownosci.
DE10Y 279 1
Dzi$ odbedzie sie konferencja prasowa A. Glapinskiego, szczegdlnie istotna
Spread PL vs US p.b. p.b. b.b. w kc.)n'tek.écie pergepcji nasFawienia RPR do dalszegp prowadzenia polityki
US2Y 62 3 3 pienieznej. Ostatnio z gremium dochodzity sygnaty, ze po dotychczasowym
US5Y 113 5 5 dostosowaniu stéop mozemy wchodzi¢ w okres ostrozniejszych i rzadszych
decyzji o obnizkach.
usioy 135 -2 -1

. Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
K:Dzywa rentownosci PL w ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

20 nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

Chiny
10:30 strefa euro
11:00 strefa euro
Wtorek

Chiny
8:00 Niemcy
$roda

Chiny

Polska
8:00 Niemcy
13:00 USA
18:00 USA
20:00 USA
Czwartek
14:30 USA
15:00 Polska
Piatek
14:00 Polska
16:00 USA

Wydarzenie

Dzien wolny
Indeks Sentix
Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %

Dzien wolny
Zamdwienia w przemysle w.d.a. r/r, %

Dzien wolny

Decyzja RPP ws. stop procentowych, %
Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk
Publikacja minutes z posiedzenia FOMC

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Konferencja prasowa po posiedzeniu RPP

Publikacja minutes z posiedzenia RPP
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

pazdziernik
sierpien

sierpien

pazdziernik
sierpien

pazdziernik

pazdziernik
wrzesien

pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

Aktualna Konsensus Poprzednio

-5,4
1,0

1,5

4,50
-3,9
-4,7

3715,0

-7,7
1,3

3,1

4,75
-0,9

350,0

228,0

54,0

-9,2
2,1

-3,3

4,75
1,5
-12,7
1792,0

218,0

55,1

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

podatkowego badz prawnego.
Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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 opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg 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.
Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.

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 ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa



