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Informacje gospodarcze

W kraju

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w pazdzierniku wyniost 98,4 pkt. wobec 99,9 pkt. przed miesigcem -
wynika z danych Komisji Europejskiej.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w IV kwartale w ustugach wyniosto w
Polsce 92,2 proc., tyle co kwartat temu - wynika z danych Komisji
Europejskiej.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w pazdzierniku
wzrést do 36,3 pkt. z 34,1 pkt. we wrzesniu - wynika z danych Komisji
Europejskiej.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii
Eurostatu, wyniosta we wrzesniu w Polsce 3,2 proc., tak jak w sierpniu -
podat Eurostat.

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat obligacje serii FPC0229, FPC0231,
FPC0332 i FPC0235 za tacznie 3.007,05 min zt przy popycie 4.778,25 min zt
- podat bank w komunikacie. Bank Gospodarstwa Krajowego na aukcji
dodatkowej sprzedat obligacje serii FPC0229, FPC0332 i FPC0235 tacznie za
430,5 min zt - podat bank w komunikacie. Emisje przeprowadzono na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Zaakceptowana w $rode przez KE ptatno$¢ z KPO w wys. ok. 26 mld zt
powinna trafi¢ do Polski na poczatku grudnia - poinformowat PAP Biznes
wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan Szyszko.

Ze Swiata

Prezydent USA Donald Trump poinformowat w czwartek, ze obnizy cta na
towary z Chin o 10 p.p. w zamian za obietnice powstrzymania przeptywu
chemikalidow do wytwarzania fentanylu z Chin. Trump oglosit tez, ze Chiny
nie wprowadza zapowiadanych restrykcji na eksport metali ziem rzadkich
przez przynajmniej rok. Zapowiedziat tez wspotprace z Chinami ws. wojny w
Ukrainie.

Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego utrzymata stopy
procentowe bez zmian: depozytowg na poziomie 2,00 proc., refinansowaq:
2,15 proc., lombardowa: 2,40 proc. - podano w komunikacie po posiedzeniu.
EBC podal, ze nie ma z géry okreslonej Sciezki dla stop procentowych.

Przemyst strefy euro zmaga sie z wysokimi ctami, niepewnoscia, silnym euro
- ocenita prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po posiedzeniu EBC.

Wskazniki inflacji bazowej w strefie euro sg w granicach celu -
poinformowata prezeska EBC, Christine Lagarde, na konferencji po
posiedzeniu EBC.

Niektore ryzyka dla wzrostu PKB strefy euro zostaly ztagodzone -
poinformowata prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po
posiedzeniu EBC.

Polityka monetarna w strefie euro znajduje sie w dobrym miejscu -
poinformowata prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po
posiedzeniu EBC.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst w pazdzierniku 96,8 pkt.
wobec 95,6 pkt. w poprzednim miesigqcu, po korekcie - podata Komisja
Europejska w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 96
pkt.

Bank Japonii (Bol) pozostawit gtéwng stope procentowg overnight call bez
zmian na poziomie 0,5 proc. - poinformowat bank w komunikacie na
zakonczenie 2-dniowego posiedzenia.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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

EBC trzyma stopy

poziom zmiana 1D zmiana 5D

EBC zdecydowat wczoraj o stabilizacji stop procentowych. Stopa depozytowa

Rynek walutowy % % zostata utrzymana na poziomie 2%. To juz trzecia z rzedu taka decyzja po
EUR-PLN 4,2456 0,09 0,36 \wczesniejszym cyklu obnizek, ktérego wymiar tacznie to 200 p.b. Na konferencji
USD-PLN 3,6708 0,40 0,84 prasowej po posiedzeniu prezes C. Lagarde wybrzmiata jednoznacznie jeéli chodzi
CHF-PLN 4,5783 0,18 0,01 o obecng ocene polityki monetarnej - EBC czuje sie dos¢ komfortowo z biezgcym
EUR-USD 1,1565 0,31 -0,46 poziomem stép, ryzyka dla prognoz inflacji i wzrostu gospodarczego widzi
Rynek akcji pkt % %  wzglednie zbilansowane. Taka retoryka sktania do oczekiwan stabilizacji stop
WIG20 3029 -0,31 1,49 procentowych EBC co najmniej w perspektywie korca tego roku.

DAX 24 119 -0,02 -0,37

SP500 6 822 -0,99 0,45 PKB w strefie euro nieco powyzej oczekiwan. Wczoraj opublikowany zostat

pierwszy szacunek PKB strefy euro za 3Q’25. Odnotowany zostat wzrost o 1,3%
r/r i 0,2% k/k wyr. sez., a wiec nieco powyzej konsensusu, ustawionego o 0,1
p.p. nizej. Z najwiekszych gospodarek pozytywna niespodzianka pojawita sie w
Rynek pieniezny i rynek dtugu danych z Francji gdzie PKB rést o 0,5% k/k wyr. sez. i 0,9% r/r, a wiec 0,3 p.p.
powyzej konsensusu. Najstabiej nadal wyglada wzrost gospodarczy w Niemczech

poziom zmiana 1D zmiana 3D (0,3% r/r), ale réowniez Wiochy nie zachwycaja (0,4% r/r). Liderem pozostaje

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Hiszpania (2,8% r/r). W najblizszych kwartatach wyczekiwane jest ozywienie w
1M WIBOR 4,53 -4 -5 Niemczech napedzane stymulacjg fiskalng planowang przez tamtejszy rzad.

3M WIBOR 4,48 -1 -1

6M WIBOR 4,32 0 0 Sygnaly poprawy koniunktury w strefie euro we wskazniku ESI.

Pazdziernikowe badanie Komisji Europejskiej wskazuje na poprawe koniunktury
na poczatku 4Q'25 w strefie euro. Nastroje konsumenckie odrobity straty po

SPW PL % p.b. p.b. Liberation Day i sa najlepsze od marca br. Indeks ESI dajacy catosciowy obraz
2Y 4,21 16 13 nastrojow w gospodarce wzrdst z 95,6 do 96,8 i jest najwyzej od kwietnia’23. W
5Y 4,78 1 0 ujeciu sektorowym poprawe sytuacji napedza wychodzenie z kryzysu przemystu.
10y 5,39 2 3 W ujeciu geograficznym wcigz przoduje Hiszpania, ale w samym pazdzierniku

poprawa nastrojow nastgpita w obydwu najwiekszych gospodarkach strefy euro,
zarébwno w Niemczech jak i we Francji. W negatywnym kierunku poszty
Spread PL vs DE b.b. b.b. b.b. natomiast badania koniunktury dla Polski. ESI obnizyt si¢ z 99,9 do 98,4
sciggany w dot zaskakujaco mocnym pogorszeniem wskaznika nastrojow
konsumenckich (-4,7 wobec -1 poprzednio). Nie wysuwamy zbyt daleko
idacych wnioskéw z tego badania. Po pierwsze nie widzimy podstaw do tak
DE10Y 275 0 -3 wyraznego pogorszenia nastrojéw, a ponadto podobne badania GUS nie
korespondujgq z tym odczytem.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 222 15 7
DE5Y 253 -1 -7

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

usay 60 15 1 Inflacja w Niemczech nieco powyzej oczekiwan. Publikowany wczoraj
UssyY 106 1 -11 odczyt pazdziernikowej inflacji konsumenckiej dla Niemiec nieco rozczarowat.
us1oy 129 0 -7 Oczekiwany byt spadek zaréwno HICP jak i CPI z 2,4% r/r do 2,2% r/r, a

pierwszy szacunek pokazat 2,3% r/r. Kierunek zaskoczenia byt zgodny z tym

Krzywa rentownosci PL co obserwowalismy w Hiszpanii, gdzie inflacja CPI wzrosta z 3% r/r do 3,1%

ss 54 5 r/r, przebijajac konsensus o 0,2 p.p. Bez zaskoczen bylo natomiast we
83 20 Francji, gdzie pazdziernikowy wskaznik CPI obnizyt sie z 1,2% r/r do 1% r/r.
:Ig s i I p 10 Powyzszy zestaw sugeruje, ze lekko rosnie ryzyko dla wyzszego od
45 - 43 N — 0 oczekiwan odczytu HICP dla catej strefy euro, ktérego publikacja jest
bt -10 zaplanowana na dzié. Zaskoczenie z Niemiec i Hiszpanii, na dodatek w tak
3 38 -20 niewielkiej skali, to jeszcze nie sygnat alarmowy dla EBC, ale dane mogg
R - o N . o oy jeszcze bardziej ostabi¢ juz i tak nieliczne zaktady o wznowienie obnizek stép
procentowych przez EBC.
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (PO) =m=ge== Krzyw a rentow nosdi, % (10)
Dolar z impetem po Fed. Amerykanska waluta wczoraj nadal korzystata z
zaostrzenia komunikacji Powella. W rezultacie EUR-USD spadat drugi dzien z
rzedu i zblizyt sie do pazdziernikowego minimum w rejonie 1,1550. Ten poziom
Krzywa FRA PL wyhamowat spadki, w czym pomagajq rowniez wyzsze od oczekiwan dane o
43 inflacji z poszczegodlnych krajow strefy euro, w tym gtownie z Niemiec.
44 42 40
' 41 30
:’i . 20 Ztoty i obligacje z lekkim ostabieniem. Wczoraj na rynku wida¢ byto jeszcze
' ' 37 37 37 37 3 g echa $rodowego posiedzenia Fed. EUR-PLN przesunat sie o 0,1% w gore w okolice
3,8
T—— * < - = o0 4,2450. USD-PLN (przy silnym dolarze) o 0,4%, w rejon 4,67. Rentownosci
3,6
34 . krajowych 10-latek wzrosty o 2 p.b. i koficzyty dzien blisko 5,4%.
32 -30
30 -40 Dzi$§ o 10:00 GUS opublikuje pierwszy szacunek inflacji konsumenckiej za
':Rﬁ ';R’; ';R'g ';Rg\ QFRQ 1ZR’1\5 1';R/1\8 1';'*; 2':sz\4 pazdziernik. Spodziewamy sie lekkiego podbicia CPI z 2,9% r/r we wrzes$niu do
oooe S0 he s s Tads B el 2 3% r/r. Konsensus PAP jest przechylony w kierunku odczytu 2,9% r/r.
m— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (I0) O 11:00 opublikowany zostanie pierwszy szacunek pazdziernikowej inflacji HICP.

Konsensus zakfada obnizenie wskaznika z 2,2% r/r we wrzesniu do 2,1% r/r.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne i ) ) 3 ,

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym

mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
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10:00 strefa euro
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15:00 USA

16:00 USA

16:00 USA
$roda

13:00 USA

16:30 USA

19:30 USA

20:00 USA
Czwartek

8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
9:55 Niemcy
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro
14:15 strefa euro
14:30 strefa euro
Piatek

0:30 Japonia
0:50 Japonia
0:50 Japonia
8:00 Niemcy
10:00 Polska
11:00 strefa euro
13:30 USA

13:30 USA

Wydarzenie

Indeks Instytutu Ifo
Podaz pienigdza M3, %, r/r

Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, %

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board

Indeks Fed z Richmond

Whnioski o kredyt hipoteczny, %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk
Konferencja po posiedzeniu FOMC
Decyzja FOMC ws. stop procentowych, %

PKB n.s.a., r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Stopa bezrobocia, %

PKB s.a., r/r, %

Decyzja EBC ws. stdp procentowych, %
Konferencja po posiedzeniu EBC

Stopa bezrobocia, %

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Dochody Amerykandéw m/m, %
Wydatki Amerykanéw m/m, %

Okres

pazdziernik
wrzesien

sierpien
pazdziernik
pazdziernik

pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik

wrzesien

wrzesien
pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
wrzesien
wrzesien
wrzesien
pazdziernik
pazdziernik
wrzesien
wrzesien

Aktualna Konsensus Poprzednio

88,4
2,8

1,6
94,6
-4,0

7.1
-6858,0

4,00

0,3
2,3
2,30
6,3
6,3
1,3
2,00

2,6
0,5
3,4
2,8

88,0
2,7

1,3

93,4
-12,0

1203,0

4,00

0,2
2,2
2,2
6,3
6,3
1,2

2,00

2,5
0,7
1,8
2,7
3,0
2,1
0,4
0,4

87,7
2,9

1,8
95,6
-17,0

-0,3

-961,0

4,25

-0,1
2,4
2,4
6,3
6,3
1,5

2,00

2,6
1,1
-1,6
41,1
2,9
2,2
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. Witascicielem 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 szczegélnosci

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 ponoszq

odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ 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 kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrodtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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.



