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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20

W kraju
1,15
Ministerstwo Finanséw zaoferuje do sprzedazy 29 pazdziernika obligacje o
tacznej wartosci 6-10 mid zt serii OK0128, WZz0930, PS0131, DS0432,
105 DS1035 i WS0437 - podat resort w komunikacie.

1,10

1,00 Jeszcze w 2025 r., niewykluczone, ze w listopadzie, moze pojawié sie
2410 2412 2502 2504 2506 25-08 przestrzen do kolejnego dostosowania-obnizki stép proc. o 25 pb., ze
wzgledu na dobre dane o inflacji - ocenit cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk.

Dodat, ze RPP bedzie postepowac ostroznie, nie deklarujac jaki poziom

EL:'}O'P'-N' dane dzienne osiagna stopy proc. w kolejnych kwartatach.
435 Joanna Tyrowicz gtosowata przeciw obnizce stéop we wrzesniu 2025 r.,
430 podczas gdy pozostatych 9 cztonkdéw RPP gtosowato za uchwata - podano w

Monitorze Sadowym i Gospodarczym. Osobno NBP podat, ze Tyrowicz

4’25 ya . . . I
ponownie bezskutecznie ztozyta we wrzesniu wniosek o podwyzke stép o 75

4,20

pb.
4,15
410 Bank Gospodarstwa Krajowego na przetargu 30 pazdziernika, w ramach
24-10 2412 26-02 2504 25-06  25-08 emisji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii
FPC0229, FPC0231, FPC0332 i FPC0235, podaz wyniesie minimalnie 250 min
USD-PLN, dane dzienne zt - podat bank w komunikacie.
4,20
410 Rada Ministréow zaakceptowata projekt ustawy, ktory pozwoli uruchomic
200 Fundusz Bezpieczenstwa i Obronnosci z 20 mid zt z KPO - podato po
3'90 posiedzeniu rzadu MFiPR. Fundusz bedzie wdrazany przez spoétke celowa,
3’80 ktora bedzie odpowiadata za inwestycje kapitatlowe, oraz przez Bank
3‘70 Gospodarstwa Krajowego, ktory bedzie udzielat pozyczek.
3,60 Warto$¢é zawartych uméw w ramach alokacji KPO na transformacje
3,50 energetyczng wynosi ok. 81,98 mld zt - wynika z zestawienia BGK. Bank ma
24-10 24-12 25-02 25-04 25-06 25-08 . . .
w sumie do dyspozycji na ten cel 96 mld zt w ramach Krajowego Planu
Odbudowy.
CHF-PLN, dane dzienne
470 Liczba nowo zarejestrowanych samochoddéw osobowych we wrzesniu w
465 Polsce wyniosta 49.853, tj. wzrosta o 20,2 proc. rdr - wynika z szacunkow
4,60 europejskiego stowarzyszenia producentéw motoryzacyjnych ACEA.
455
450 P
445 Ze swiata
440 , .. ) L.
435 Chiny i Stowarzyszenie Narodéw Azji Potudniowo-Wschodniej (ASEAN)
430 podpisaty we wtorek protokoét aktualizujgcy umowe o wolnym handlu -
425 podato chinskie ministerstwo handlu. Nowa wersja porozumienia, nazywana
24-10 2412 25-02 2504 25-06 2508 FTA 3.0, rozszerza wspotprace o nowe obszary, w tym gospodarke cyfrowg i

.. ) zielong transformacje.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Premier Izraela Benjamin Netanjahu nakazat armii przeprowadzenie
natychmiastowych poteznych atakdéw w Strefie Gazy, zarzucajac
palestynskiej organizacji Hamas ztamanie porozumienia o zwieszeniu broni -
Agata Filipowicz-Rybicka podano w komunikacie biura premiera.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Konsument w USA niepewny

Rynek walutowy % % W USA trwa shutdown, co redukuje zakres informacji statystycznych z tamtejszej
EUR-PLN 4,2298 -0,04 -0.31  gospodarki jakie sa zbierane i publikowane. Z tych najwazniejszych pozycji
USD-PLN 3,6311 -0,09 -0,72 dotknietych powyzszym problemem mozna wymieni¢ dane z rynku pracy za
CHF-PLN 4,5770 0,17 -0,35  wrzesien, a w pazdzierniku prawdopodobnie zabraknie réwniez szacunku inflacji
EUR-USD 1,1651 0,05 0,44 konsumenckiej. Tym bardziej wartoSciowe sg rdéznego rodzaju wskazniki
Rynek akcji pkt % % koniunktury przygotowywane przez pozarzadowe instytucje. Wczoraj Conference
WIG20 3042 2,03 4,45 Board przedstawit wyniki najnowszego, pazdziernikowego badania nastrojow
DAX 24 279 -0,12 -0,21 konsumenckich w USA. Te w 2025 wyraznie sie pogorszyly, co naszym zdaniem
SP500 6 891 0,23 2,86  Mma zrédto przede wszystkim w gtebokich zmianach w polityce gospodarczej nowej

administracji, w tym przede wszystkim wprowadzeniu wysokich cet na import, ale
tez préb redukcji wydatkow budzetowych, za ktorymi czasami stojg zwolnienia w
administracji. Kulminacja ztych nastrojow w tym roku, przynajmniej wnioskujac z
Rynek pieniezny i rynek dtugu indeksu Conference Board, miata miejsce w kwietniu, a wiec tuz po Liberation
Day. Potem, gdy sie okazato, ze cze$¢ zmian nie bedzie tak drastyczna jak

poziom zmiana 1D zmiana 5D zapowiadano (cta, dziatania DOGE) nastroje ulegly poprawie, ale i tak sa dogé

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. stabe, gorsze w ostatnich latach byty tylko w epicentrum pandemii. W samym
1M WIBOR 4,56 3 -6 pazdzierniku ulegty lekkiemu pogorszeniu, co jednak czesciowo kompensowane
3M WIBOR 4,49 0 2 jest przez rewizje w goére odczytu za wrzesien. Indeks spadat trzeci miesigc z

rzedu, tym razem z 95,6 do 94,6, co sugeruje mozliwos¢ dalszego chtodzenia

6M WIBOR 4,32 0 -2 X > - = . ol o
wydatkow konsumpcyjnych w 2 potowie roku i nie wrdzy najlepiej okresowi zniw
SPW PL > 5 5 handlu - okresowi wyprzedazy ostatnich miesiecy roku. W samym pazdzierniku
° p.D. P-D-. nieco poprawita sie ocena sytuacji biezacej, ale pogorszyly oczekiwania co do
2Y 4,08 -2 3 przysztoéci. W tym drugim przypadku subindeks od kilku miesiecy utrzymuje sie
sY 4,76 -3 0 ponizej poziomu 80, co jest uwazane za istotny predyktor recesji. Sam shutdown
1oy 5,35 -3 1 byt jednym z elementdéw, ktéry nasilit obawy o sytuacje gospodarcza kraju.
Rzeczywista kondycja zaréwno konsumpcji prywatnej jak i samej gospodarki USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D jest niewatpliwie lepsza niz wynikatoby to ze wskaznikéw nastrojow gospodarstw
Spread PL vs DE Db pb Db domowy,/ch. Wida¢ jednak pewne pekniecia w obrazie koniunktury - wzrost
= — — wydatkow konsumpcyjnych wytracat tempo w 1 potowie roku, a rynek pracy
DE2Y 210 -2 -3 wyraznie sie schtodzit w 2 potowie. W badaniach prawdopodobnie obserwujemy
DE5Y 253 -4 -8 odbicie powyzszych faktéw podkrecone przez skok niepewnosci wywofany
DE10Y 273 -3 -6 szybkimi i duzymi zmianami w polityce gospodarczej rzadu.
P. Litwiniuk nie wyklucza jeszcze jednej obnizki stép o 25 p.b. w 2025.
Sg;«:{ad PLvs US p.5b9. pbz p'bd Wczoraj opublikowany zostat wywiad Litwiniuka z RPP, w ktérym mowit, ze
pozytywna trajektoria inflacji stanowi dla niego pozytywne zaskoczenie i w
ussy 115 -4 -4 zwiazku z tym nie wyklucza mozliwoéci jeszcze jednego ciecia stép procentowych
us1oy 138 -2 0 w tym roku -konkretnie wspomina o listopadzie. W zasadzie wypowiedz ta jest
zbiezna z retoryka prezesa NBP i wpisuje sie w nasze oczekiwania. W scenariuszu
Krzywa rentownoéci PL bazowym zaktadamy stabilizacje stép procentowych do konca roku, ale nie
55 54 a9 wykluczamy scenariusza jeszcze jednego, listopadowego ciecia. Dane makro dla
33 20 Polski za wrzesien byty mocne, co ogranicza przestrzen do rychtego luzowania
20 e 8 10 polityki monetarnej. Ale jesli szacunek inflacji za pazdziernik (publikowany w ten
Py a3 - - — 0 pigtek) zaskoczy pozytywnie drugi miesigc z rzedu (jak we wrzesniu) RPP mocno
33 a1 10 pochyli sie nad opcja obnizki stop.
3.9 37 -20
2; -30 EUR-USD bez wiekszych zmian. Wczoraj kurs gtéwnej pary stabilizowat sie.
™ M oM v 2Y 5Y 1ov Trwa wyczekiwanie na decyzje FOMC ws. stop procentowych, a raczej na
s Zmiana 1D, pb (50) Zomiana 5D, pb (66) e Kizywa rentownosdi, % (0) konferencje J. Powella, gdyz obnizka stép w pazdzierniku jest pewna. Znak

zapytania stoi natomiast przy grudniowej decyzji (raczej ciecie, ale jest doza
niepewnosci).

Zioty i dlug z lekkim umocnieniem. Wczoraj EUR-PLN cofnat sie

Krzywa FRA PL nieznacznie i konczyt dzien w okolicy 4,23, a USD-PLN zblizyt sie do 4,63. Na

43 43 . . .
3‘2‘ » ‘3‘8 rynku d_’r_ugu k_raJoyva krzywa przesun_e’ra sie 0 2-3 p.b. w dét, w rytm
s 2 tendencji obowigzujacych w tym tygodniu na rynkach bazowych.
! 38
’ 37 37 37 37 37 10
22 _— Rttt Dzi$§ MF zorganizuje przetarg sprzedazy obligacji. tacznie zaoferuje obligacje o
24 i tacznej wartosci 6-10 mld zt serii OK0128, WZ0930, PS0131, DS0432, DS1035 i
a2 % WS0437.
30 40 O 19:00 opublikowana zostanie decyzja FOMC ws. stéop procentowych.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Oczekiwana jest obnizka stop z przedziatu 4-4,25% do 3,75-4%.
T 25 6 69 A2 12x15 15x18 1821 21x24 0 19:30 odbedzie sie konferencja prezesa Fed po posiedzeniu FOMC.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  e=mgm=Krzywa FRA (l0)

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na

X/Twitter.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo pazdziernik 88,4 88,0 87,7
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r wrzesien 2,8 2,7 2,9
Wtorek

15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % sierpien 1,6 1,3 1,8
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board pazdziernik 94,6 93,4 95,6
16:00 USA Indeks Fed z Richmond pazdziernik -4,0 -12,0 -17,0
$roda

12:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik -0,3
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk pazdziernik -898,5 -961,0
19:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % pazdziernik 4,00 4,25
19:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC pazdziernik

Czwartek

9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % pazdziernik 6,3 6,3
10:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 3Q 0,2 -0,2
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % wrzesien 6,3 6,3
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 1,2 1,5
13:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. pazdziernik 229,0 219,0
13:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 3Q 3,0 3,8
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,2 2,4
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,2 2,4
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % pazdziernik 2,00 2,00
14:30 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC pazdziernik

Piatek

0:30 Japonia Stopa bezrobocia, % wrzesien 2,5 2,6
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % wrzesien 1,8 -1,6
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % wrzesien 0,7 -0,9
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % wrzesien 2,7 -1,1
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 3,0 2,9
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,1 2,2
13:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % wrzesien 0,4 0,4
13:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % wrzesien 0,4 0,6

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane 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 zwiazku 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
podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. 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.
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