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Informacje gospodarcze

W kraju

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku 2025 r. wzrosty o
2,8% r/r, a w porownaniu z poprzednim miesigcem poszty w gore o 0,1% -
podat w szybkim szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny.

W III kw. 2025 r. polska gospodarka powinna wyraznie przyspieszy¢
wzgledem II kw. - ocenit podczas konferencji prasowej minister finansow i
gospodarki, Andrzej Domanski.

Ze Swiata

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,1% w pazdzierniku w ujeciu
r/r - podat we wstepnym szacunku Eurostat, biuro statystyczne Unii
Europejskiej. Ekonomisci oczekiwali wzrostu o 2,1% wobec +2,2% miesigc
wczesniej.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech we wrzes$niu wzrosta o 0,2% m/m -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali +0,2% wobec -0,5% miesigc wczesniej, po korekcie z -0,2%.

Inflacja wg HICP we Francji w pazdzierniku wyniosta 0,9% r/r wobec 1,1%
r/r miesigc wczesniej - podato francuskie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 0,9% r/r.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Chin w pazdzierniku
wyniést 50,1 pkt. wobec 50,0 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w
wyliczeniach biura statystycznego i Federacji Logistyki i Zakupow. Analitycy
spodziewali sie wskaznika PMI na poziomie 50,1 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, w
pazdzierniku wynidst 49,0 pkt. wobec 49,8 pkt. miesigc wczesniej - podano
w wyliczeniach biura statystycznego i Federacji Logistyki. Analitycy szacowali
PMI na 49,6 pkt.

W Japonii stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta 2,6% wobec 2,6% miesiac
wczesniej - poinformowato w komunikacie rzadowe biuro statystyczne.

Sprzedaz detaliczna w Japonii we wrzesniu wzrosta o 0,5% r/r, podczas gdy
poprzednio spadta o 0,9%, po korekcie z -1,1% - poinformowato w
komunikacie Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu. Analitycy
spodziewali sie r/r +0,7%.

Produkcja przemystowa w Japonii we wrzesniu wzrosta o 2,2% m/m - podato
Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano wzrost 0 1,5%.

OPEC+ uzgodnito w niedziele niewielki wzrost wydobycia ropy naftowej w
grudniu oraz wstrzymanie podwyzek w pierwszym kwartale przysztego roku.
Jednoczesnie grupa modyfikuje plany odzyskania udziatdow w rynku z
powodu rosnacych obaw o nadwyzke podazy

Zawieszenie na rok kontroli eksportu metali ziem rzadkich przez Chiny byto
przedmiotem rozmdw ze strong chinska, obie strony widzg warto$¢ w
utrzymaniu dialogu na ten temat - os$wiadczyt w sobote rzecznik Komisji
Europejskiej Olof Gill. Wynegocjowane przez USA zawieszenie ma objac
takze UE.

USA odwotaty planowany szczyt prezydenta Donalda Trumpa z Wiadimirem
Putinem w Budapeszcie, po tym jak Moskwa wystata do Waszyngtonu
notatke, w ktdrej podtrzymywata swoje twarde stanowisko wobec Ukrainy -
podat w piatek ,Financial Times”, powotujac sie na zrodta bliskie sprawie.

Pentagon dat prezydentowi Donaldowi Trumpowi zielone $wiatto w sprawie
udostepnienia rakiet dalekiego zasiegu Tomahawk Ukrainie, oceniajac, ze nie
wptynetoby to negatywnie na amerykanskie zapasy - podata w pigtek stacja
CNN, powotujac sie na zrodia.

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

Inflacja w Polsce w dot
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS z piatku, inflacja CPI w Polsce w

Rynek walutowy % % .. . o e s L.
EUR-PLN 42552 0.23 0.33 pazdzierniku spadta do 2,8% r/r z 2,9% r/r miesiac wczesniej, przy wyzej
USD-PLN 3'6885 0'48 1'12 ustawionym konsensusie (3% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty
CHE-PLN 4’5807 0’05 _0’12 symbolicznie o 0,1% - gtdwnie za sprawg drozszej energii (+0,6% m/m) i
’ ! ' paliw (+1,0% m/m), przy niezmienionych cenach Zzywnosci wzgledem

EUR-USD 1,1537 -0,24 -0,77 , . . . . . Py
- wrzesnia. W ujeciu rocznym najbardziej podrozata zywnosc¢ (3,4% r/r) oraz

Rynek akcji pkt % % PR I . . .
WIG20 2087 139 021 nosniki energii (+2,6% r/r), natomiast ceny paliw byty nizsze (-1,8% r/r).
! ! Inflacja konsumencka w Polsce od kilku miesiecy utrzymuje sie w celu NBP

DAX 23 958 -0,67 -1,16 e ; . o

SPS00 6 840 0.26 051 (2,5% +/- 1 p.p.), a pazdziernikowy odczyt jest trzecim z rzedu ponizej 3%

r/r. Jednoczesnie szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie do ok. 3% r/r z
3,2% r/r przed miesigcem. Catosciowo, zwieksza to prawdopodobienstwo
ciecia stop procentowych przez RPP na listopadowym posiedzeniu,
szczegolnie jezeli wezmiemy réwniez pod uwage hamujaca dynamike ptac w
gospodarce.
Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D W piatek opublikowane zostaly wstepne dane o pazdziernikowej
inflacji HICP w strefie euro, ktéra zgodnie z oczekiwaniami spadta do

Rynek pieniezny PL % .b. .b.

ll\:n;mg.:quny 450 p_l p_4 2,1% r/r z 2,2% r/r przed miesigcem. Inflacja bazowa, utrzymata sie na

3 ’ poziomie z wrzesnia: 2,4% r/r. Ciagle podwyzszone pozostajg ceny ustug

M WIBOR 4,46 -2 -1 : e ) - h

6M WIBOR 430 - > (3,4% r/r). Zywnosc i napoje bezalkoholowe rosng w wolniejszym tempie:
! 2,5% r/r, podczas gdy energia jest tansza niz przed rokiem (-1% r/r).

SPW PL % P-b. p-b. EUR-USD. Na koniec ubiegtego tygodnia dolar umacniat sie i kurs EUR-USD

2 +15 -s 8 zakonczy! piatek na poziomi 1,154.

5Y 4,73 -5 -7

10v 5,33 -6 -5

EUR-PLN. Przy niskim odczycie inflacji w Polsce, zioty tracit. Na koniec
tygodnia kurs EUR-PLN znalazt sie powyzej 4,255 a USD-PLN przebit 3,685.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Spadki rentowosci SPW. Krajowa krzywa dtugu przesuneta sie o 5-6 p.b.
DE2Y 219 -3 8 w dot, po niskim odczycie inflacji w kraju. Rynki juz zaczety wyceniac
DESY 250 -3 -7 mozliwg obnizke stédp procentowych w listopadzie i jezeli w Srode Rada
DE10Y 270 -5 6 faktycznie zdecyduje o cieciu, nie musi oznaczac to dalszych gwattownych
spadkdéw rentownosci, a raczej stabilizacje na obecnych poziomach.
Spread PL vs US p-b. p.b. p.b. W tym tygodniu: w kraju: dzi$: poznamy PMI dla przemystu w
us2y 58 -2 -2 pazdzierniku (konsensus: 48,6, nasza prognoza: 48,7), w $rode RPP
ussy 104 -2 -15 zdecyduje o wysokosci stop procentowych (konsensus: 4,25%, nasza
usioy 125 -4 -13 prognoza: 4,25%), a w czwartek odbedzie sie konferencja prezesa NBP po
posiedzeniu RPP. Za granica: dzis: opublikowane zostang finalne dane o
Krzywa rentownosci PL PMI w przemysle w pazdzierniku w strefie euro i w USA (wstepne dane
55 53 30 pokazaty poprawe wobec wrzesnia), w $érode poznamy wrzesniowe
53 7 . . . . . 7 -
51 - 20 zamowienia w niemieckim przemysle (konsensus: -3,9% r/r w.d.a.) a takze
e / 10 finalne dane o PMI w ustugach w pazdzierniku w strefie euro i w USA

(wstepne dane pokazaty poprawe wobec wrzesnia). W czwartek
opublikowany zostanie wrzesniowy wynik produkcji przemystowej w
0 Niemczech (konsensus: 0,1% r/r w.d.a.) oraz sprzedazy detalicznej w strefie
™M am oM 1v 2v sv 10v euro we wrzesniu (konsensus: 1% r/r w.d.a.). W piatek sptyng
pazdziernikowe dane z Chin o eksporcie i imporcie (konsensus odpowiednio:
3,1% r/r i 2,5% r/r). Ze wzgledu na zamkniecie rzadu w USA, publikacje
danych zza oceanu najprawdopodobniej sie nie ukazg - jedynag istotng
publikacja moze by¢ srodowy raport ADP, ktory nie jest zalezny od
funkcjonowania rzadu - oczekuje sie, Zze po wrzesniowym spadku
zatrudnienia o 32 tys. we wrzesniu przybyto 30 tys. nowych miejsc pracy.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzieh wolny
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 50,6 50,7 51,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 48,6 48,0
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 48,3 48,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 49,6 49,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 50,0 50,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu pazdziernik 52,2 52,2
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu pazdziernik 49,5 49,1
Wtorek
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD wrzesien -78,3
16:00 USA Zamoéwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % wrzesien 0,4
16:00 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % wrzesien 2,9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % wrzesien -1,3
Sroda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % listopad 4,25 4,50
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug pazdziernik 52,5 52,9
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % wrzesien -3,9 1,5
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug pazdziernik 47,1 47,1
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug pazdziernik 54,5 54,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug pazdziernik 52,6 52,6
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % wrzesien -0,2 -0,6
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % pazdziernik 7,1
14:15 USA Raport ADP, tys. pazdziernik 30,0 -32,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug pazdziernik 55,2 55,2
16:00 USA Indeks ISM dla ustug pazdziernik 50,8 50,0
16:30 USA Zmiana zapasOw ropy, tys. brk pazdziernik -6858
Czwartek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % wrzesien 0,1 -3,9
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % wrzesien 1,0 1,0
13:30 USA Raport Challengera r/r, % pazdziernik -25,8
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 224,0 219,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 3Q 0,9 1,0
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 3Q 3,3 3,3
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP listopad
Piatek

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD pazdziernik 96,7 90,4

Chiny Eksport r/r, % pazdziernik 3,1 8,3

Chiny Import r/r, % pazdziernik 2,5 7,4
14:00 Polska Publikacja minutes z RPP pazdziernik
14:30 USA Stopa bezrobocia, % pazdziernik 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. pazdziernik 22,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. pazdziernik 38,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan listopad 53,0 53,6

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. 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 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 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 ponoszq
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 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, 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.



