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Informacje gospodarcze

W kraju

Na koniec cyklu gtéwna stopa procentowa moze wynies¢ w Polsce 3,5 proc.;
niewykluczone jest kolejne ciecie juz w grudniu - ocenit w Tok FM cztonek
RPP Ireneusz Dabrowski, cytowany przez agencje Bloomberg.

Butgaria, Czechy, Estonia, Chorwacja, Austria i Polska zmagajq sie z
powazng presjg migracyjng i bedq mogty wystapi¢ o petne lub czesciowe
zwolnienie z relokacji migrantdow na nadchodzacy rok w ramach unijnego
paktu azylowo-migracyjnego - poinformowata we wtorek Komisja
Europejska.

Ze Swiata

Wskaznik zaufania wsrdd inwestoréow w strefie euro w w listopadzie wynidst -
7,4 pkt. wobec -5,4 pkt. miesigc wczesniej - podata grupa badawcza Sentix
w komunikacie.

Zaufanie niemieckich analitykédw i inwestoréw instytucjonalnych w
listopadzie pogorszyto sie - wynika z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW
pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu
gospodarczego Niemiec wyniost 38,5 pkt.

W amerykanskim Senacie w poniedziatek wieczorem przegtosowano projekt
prowizorium budzetowego. Trafi on teraz do Izby Reprezentantéw, a
nastepnie na biurko prezydenta. Po podpisie Donalda Trumpa zakonczy sie
najdtuzszy w historii USA shutdown. Wypracowany kompromis zaktada
przedtuzenie finansowania rzadu do konca stycznia, cofniecie masowych
zwolnien pracownikéw federalnych, do ktorych doszto po 1 pazdziernika oraz
gwarancje wyptacenia wynagrodzen pracownikom, ktorzy ich nie
otrzymywali z uwagi na shutdown.

Stany Zjednoczone i Szwajcaria sa bliskie podpisania umowy handlowej,
ktéra obnizy 39 proc., natozone na ten kraj przez prezydenta Donalda
Trumpa w sierpniu, do 15%, stawki zblizonej do tej dla krajow UE.

Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 82,6 proc. wobec
$redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 91,7 proc. W magazynach znajduje
sie obecnie 943,37 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure
Europe.

Bialy Dom poinformowat w niedziele, ze Chiny zdecydowaty sie znies¢
kontrole eksportu pierwiastkow ziem rzadkich. Wydaty tzw. ,licencje ogdélne”,
umozliwiajgce sprzedaz takich surowcéw jak gal, german, antymon, wolfram
i grafit do USA, w tym do amerykanskich producentow i ich dostawcow.

Chinskie ministerstwo handlu ogtosito w poniedziatek, ze zawiesza na rok
sankcje wobec pieciu amerykanskich spétek stoczniowych zaleznych od
potudniowokoreanskiego koncernu Hanwha. To kolejny sygnat odprezenia w
relacjach Chiny-USA po spotkaniu przywddcoéw obu krajéw - ocenit Reuters.

Administracja rzadowa nie moze wstrzymacé wyptaty 4 miliardéw dolaréw,
przeznaczonych na pomoc zywnosciowg dla najubozszych - orzekt Sad
Apelacyjny Pierwszego Okregu Standw Zjednoczonych z siedzibg w Bostonie
- przekazata agencja Reutera.

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

Shutdown bliski konca
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy ) . Rekordovyo _d{ugl sh_ut.down_.w_ hlstoru' USA, czyli zawieszenie flna!nsowapl_a
EUR-PLN 4.2302 0.10 20.70 amerykanskiej administracji i w zwigzku z tym czesci ich dziatalnosci,
’ ! ! zmierza prawdopodobnie do konca. Po przeszto 40 dniach ,zamkniecia”

USD-PLN 3,6521 -0,31 -1,57 8 . - X ; e )

CHF-PLN 4,5622 0,24 -0,34 rzadu wyglng na to, ze Republikanie zdofali przekonac czes¢ Demokratow w
EUR-USD 1,1582 0,22 0,87 Senacie do pojscia! na ustepstw_a_. w p_oniedzia’rek,w izbie wyzszej Kongr_esu
Rynek akaji Dkt % o przeg_%osgwano rn_|n|malna[ mozllwq I|czpq g%osow (69 za, 40 przeuyv),
WIG20 3019 1,64 0,46  Prowizorium budzetowe, ktore zapewnia finansowanie rzadu do konca
DAX 24 088 0.53 0.58 stycznia’26. Zeby definitywnie zakonczy¢ okres shutdownu pgtrzebne jest
SP500 6 847 0,21 0.74 jeszcze przegtosowanie prowizorium w Izbie Reprezentantéw i podpis

prezydenta. Ten ostatni popiera wypracowany kompromis, a w izbie nizszej,
jesli Republikanie sie w petni zmobilizujg i bedq jednogtosni, nie potrzebujq
poparcia Demokratow. Gtosowanie w Izbie Reprezentantdw powinno odby¢
sie w tym tygodniu. Demokraci nie uzyskali tego czego chciata wiekszos$¢ -
przedtuzenia zwolnien podatkowych w ramach ubezpieczen zdrowotnych
wspierajacych ubozszych Amerykandw. Nad taka ustawg ma sie odbyc
poziom zmiana 1D zmiana 5D gtosowanie, ale jest watpliwe, ze znajdzie ona poparcie wiekszosci w
Kongresie. Republikanie zgodzili sie natomiast cofngé zwolnienia

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. o, .
1M WIBOR 242 o 3 pracownikéw federalnych przeprowadzonych w trakcie shutdownu oraz
3M WIBOR 4’28 2 13 wyptaci¢ wynagrodzenia pracownikom jesli te zostaty wstrzymane z tytutu
' przerwy w finansowaniu administracji. Nawet jesli rzad zdazy sie ,otworzy¢”
6M WIBOR 4,19 -2 -9 e . o S
w najblizszych dniach, zaplanowane na ten tydziehn publikacje danych
SPW PL P 5 5 gospodarczych z USA, w tym wysuwajacego sie na pierwszy plan
o 4 2; P: 1 p'G‘ pazdziernikowego odczytu CPI, prawdopodobnie zostang odsuniete w czasie.
! Amerykanskie urzedy statystyczne bedg zapewne sukcesywnie nadrabiaty
TEY :'Zz 1 i zalegtodci z ostatnich tygodni, wéréd ktérych kluczowe sg dwa raporty z

rynku pracy, za wrzesien i pazdziernik. Jednoczesnie zakladamy, ze
obserwatorzy beda z pewnym dystansem podchodzi¢ do przedstawianych

i iana 1D zmiana 5D : 4 s o : -
poziom zmiana emiana zalegtych szacunkdéw, ktorych doktadnosc¢ sitq rzeczy bedzie ograniczona.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Przy czym ogdlny obraz kondycji gospodarki USA, ktory kresli szereg innych
DE2Y 220 -1 5 dostepnych wskaznikéw i danych, w tym solidnie schtodzonego rynku pracy i
DESY 245 1 2 lekko podwyzszonej presji inflacyjnej, raczej sie nie zmieni. Przygaszenie
DE10Y 263 1 1 dziatalnosci rzadowej na okres okoto 1,5 miesiqca bedzie miato tez pewne

konsekwencje gospodarcze, po stronie ostabienia popytu (np. na skutek
pogorszenia nastrojow konsumenckich, wstrzymania czeséci wsparcia

Spread PL vs US p-b. p.b. p-b. socjalnego) i zaburzeh w podazy (zaktdcenia w funkcjonowaniu lotnisk), co
uszy 61 -2 per saldo prawdopodobnie ostabi koniunkture w USA w 4Q'25.
ussy 100 -2 3
usioy 118 -1 -2 Trwa odbicie na glownej parze. Tydzien rozpoczat sie od kontynuacji
odreagowania wzrostowego EUR-USD. Kurs pary wczoraj zblizyt sie w okolice

Krzywa rentownosci PL 1,16. Ruch na razie odbywa sie w ramach szerszej tendencji spadkowej
58 30 ostatnich tygodni, ktéra nie zostata zanegowana. W sferze informacyjnej i
53 S 20 publikacji na razie nie wida¢ argumentow za jednoznacznym ztamaniem ww.
as L, / 10 tendencji. Wzrostom EUR-USD sprzyja podwyzszony ostatnio globalny apetyt
43 : e By L 2 - ° na ryzyko, ale mdgt zosta¢ juz skonsumowany ostatnim odbiciem.

10
zz - zz Ztoty pod nieobecno$s¢ inwestorow krajowych kontynuowat

™ am &M 1y 2v sy 107 umocnienie. Wczoraj kurs EUR-PLN zszedt w okolice 4,23, a wiec rejonu
minimow z drugiej potowy pazdziernika. Krajowej walucie sprzyja globalny
apetyt na ryzyko. Ponadto RPP wcigz uwaznie zarzadza oczekiwaniami na
dalsze obnizki stop procentowych, co pomimo de facto kontynuacji cyklu
luzowania, moze réwniez stanowi¢ wsparcie dla zlotego. Rentownosci SPW
na poczatku tygodnia sq stabilne, przy podobnych tendencjach na rynkach
bazowych. Dzisiejsze kalendarium wydarzen makro, zarébwno na poziomie

mm— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =me== Krzywa rentownosd, % (10)

Krzywa FRA PL

42

42 41 40 krajowym jak i globalnym, jest pustawe, co powinno sprzyja¢ dalszej
“ 0 o konsolidacji.

3,9 38 10

38 \3.7\3.7__3.7___3.7___3:__. 0 Dzi§ w Rumunii NBR oglosi decyzje ws. stop procentowych. Konsensus
z; ;g zaktada stabilizacje na poziomie 6,5%.

35 30

34 -40 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

FRA' FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

SOV AR A AN ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia

nas na X/Twitter.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)  e=gm=Krzywa FRA (I0)
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
10:30 strefa euro Indeks Sentix listopad -7,4 -4,0 -5,4
Wtorek

Polska Dzier wolny
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW listopad 38,5 41,0 39,3
$roda
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,3 2,3 2,3
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,3 2,3 2,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % listopad -1,9
Czwartek
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 3Q 3,7 3,3
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % wrzesien 2,1 1,1
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR wrzesien -1572,0 -3087,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 225,0 219,0
14:30 USA Inflacja CPI r/r pazdziernik 3,0 3,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r pazdziernik 3,0 3,0
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad 1500,0 5202,0
20:00 USA Budzet federalny, mld USD pazdziernik -228,8 198,0
Piatek
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % pazdziernik 2,8 3,0
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % pazdziernik 5,5 6,5
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,8
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 1,3 1,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR wrzesien 9700,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % pazdziernik -0,2 0,6
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % pazdziernik 2,5 2,6

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 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
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 autorow 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 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.

Zroédtem danych sa 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.



