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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20
W kraju
1,15
PKB Polski w III kw. 2025 r. wzrost o 3,7% r/r wobec wzrostu o 3,3% r/r w
II kw. 2025 r. - wynika z szybkiego szacunku GUS. W ujeciu kwartat do

1,10

105 kwartatu PKB w III kw. wzrést o 0,8%, po wzroscie o 0,8% k/k kwartat
wczesniej.
1,00
2411 2501 2503 2505 25-07 2509 2511 Deficyt na rachunku biezacym we wrzesniu wynidst 725 min euro wobec

konsensusu deficytu 1.625,5 min euro - podat Narodowy Bank Polski.
Eksport wzrdst o 5,8% r/r wobec konsensusu wzrostu o 4,8%, a import

El‘i':"""' dane dzienne wzrést 0 7,3% wobec oczekiwanego wzrostu o 6,1%.
435 Obecnie nie sa planowane zmiany majace na celu modyfikacje
430 obowigzujacych regulacji w zakresie stawek VAT - poinformowat w

odpowiedzi na interpelacje poselska wiceminister finanséw, Jarostaw

2 Neneman. MF szacuje, ze potencjalne przywrocenie stawek VAT do poziomu
420 22 proc. i 7 proc. kosztowatoby budzet ok. 17,26 mld zt w warunkach 2026
4,15 r.
4,10

24-11 25-01 25-03 25-05 25-07 25-09 25-11 Ze éWiata

USD-PLN, dane dzienne Prezgs Rezerwy Feder’alnej w Bosto_r)ie Sulsan Collins stwierdzi’ra_, _Z.e nie
420 bedzie sktonna poprze¢ dalszych obnizek stop procentowych w najblizszym

210 czasie, biorgc pod uwage wcigz wysoka inflacje i ograniczenia decydentéw
200 spowodowane brakiem danych - poinformowat CNBC.

390 Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii w III kw. wzrdst o 0,1% k/k -
380 podano w I wyliczeniu Krajowego Biura Statystycznego. Na rynku
370 szacowano, ze PKB wzrdst o0 0,2% wobec +0,3% w II kw.

3,60

3,50 Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii spadta we wrzesniu o 2,0% m/m,

AL 0L 2503 05 2807 209 s podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,3% po korekcie z +0,4% -

poinformowat w komunikacie urzad statystyczny. Analitycy spodziewali sie

CHF-PLN, dane dzienne spadku m/m o 0,2%.

4,70

4,65 Produkcja przemystowa w strefie euro we wrzesniu wzrosta o 0,2%, podczas
460 gdy poprzednio spadta o 1,1%, po korekcie z -1,2% - poinformowat w
3'55 komunikacie urzad statystyczny Eurostat. Analitycy spodziewali sie wzrostu o
=0 0,7%.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D pg|ska gospodarka przyspiesza

Rynek walutowy % % Wedtug szybkiego szacunku GUS, PKB Polski w 3Q'25 wzrést o 3,7% r/r, co
EUR-PLN 4,2312 -0,04 -0/42  oznacza zauwazalne przyspieszenie wzgledem 2Q'25 (3,3% r/r). Wynik jest
USD-PLN 3,6372 -0,37 -1,16  zgodny z konsensusem i lekko ponizej naszej prognozy (4% r/r), a patrzac na
CHF-PLN 4,5877 0,25 0,50 gospodarki europejskie - jesteSmy w zdecydowanej czotowce. W ujeciu
EUR-USD 1,1633 0,35 0,74 kwartalnym, PKB wzrést o 0,8%, podobnie jak w poprzednim kwartale. Majac na
Rynek akcji pkt % % uwadze na biezacy odczyt, zaktadamy, ze dos$¢ rozczarowujacy byt wzrost
WIG20 3016 -0,23 1,31 inwestycji, przy mocnej konsumpcji gospodarstw domowych. O szczegdtach
DAX 24 042 -1,39 1,30 przekonamy sie 1 grudnia, gdy GUS opublikuje petng strukture.

SP500 6 737 -1,66 0,13

Produkcja przemystowa w strefie euro we wrzesniu wzrosta o 0,2% m/m po
spadku 0 1,1% m/m w sierpniu co byto odczytem lekko ponizej oczekiwan (0,8%
m/m). W ujeciu rocznym odnotowano wzrost o 1,2%, gtdwnie dzieki odbiciu w
produkcji energii (2,1% r/r) oraz dobr konsumenckich nietrwatych (2,2% r/r).
Rosty rowniez dobra inwestycyjne (1,1% r/r) oraz dobra posrednie (0,5% r/r/),

Rynek pienigzny i rynek dtugu podczas gdy produkcja ddbr konsumpcyjnych trwatych spadta o 3,0% r/r. W

poziom zmiana 1D zmiana 5D najwiekszej gospodarce UE (Niemcy) odnotowali§my we wrzesniu spadek o 0,8%
r/r, po spadku o 3,9% r/r miesiqc wczesniej.

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

1M WIBOR 4,39 6 -8 Krajowy deficyt na rachunku biezacym we wrzesniu spadt do 725 min EUR z

3M WIBOR 4,28 0 -9 3 042 min EUR w sierpniu, zdecydowanie mocniej od oczekiwan (1 572 min EUR).

6M WIBOR 4,19 0 -7 Eksport towaréw wzrdst o 5,8% r/r a import o 7,3% r/r.

SPW PL % p.b. p.b. EUR-USD w godre. Dolar wczoraj ostabiat sie, co wynikalo m.in. z obaw o

oy 4,19 0 4 grudniowg obnizke stdp procentowych - jeszcze niedawno rynkowe wyceny

sy 4,70 - 1 wskazywaty na duze prawdopodobienstwo kolejnego ciecia, natomiast dzi$

oy 5,30 1 1 prawdopodobienstwo takiego ruchu jest wyceniane na ok. 50%. We wczorajszej

wypowiedzi jedna z cztonkin FOMC (S. Collins) stwierdzita, ze biorac pod uwage
poziom zmiana 1D zmiana 5D podwyzszong inflacie w USA oraz brak dostepnoséci do biezacych danych
gospodarczych, nie bedzie sktonna poprzec kolejnych obnizek stop w grudniu.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 217 -3 > Zloty ciagle mocny. Korzystajac ze s’rab_oélci dolara oraz dobrych d_anych z krajL_J,

polska waluta zalicza bardzo mocny tydzien. Kurs EUR-PLN wczoraj w ciggu dnia

DE5Y 241 -6 -2 e 4 PR R ;

spadt nawet ponizej 4,23, by zakonczy¢ dzien lekko powyzej tej granicy, a USD-

DE10Y 261 -5 -1 PLN jest ponizej 3,64.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Rentownosci lekko w dét. Przy dobrym odczycie PKB w Polsce, rentownosci
us2y 60 -3 8 kraljowych obligacji nie zmienilty sig istlotnie - kosmetycznie splad+y na dtugim
US5Y 99 5 6 koncu krzywej (1-2 p.b.). Na amerykanskim rynku obserwowaliSmy mocniejsze

wzrosty, co powodowane mogto by¢ m.in. obawami o to, czy Fed zdecyduje sie na
ustoy 118 -6 5 obnizke stép procentowych w grudniu.

Krzywa rentownosci PL Dzi$ o 10:00 poznamy finalny odczyt pazdziernikowej inflacji CPI w Polsce (wst.
5.8 , 30 2,8% r/r), o 11:00 opublikowany zostanie wrzesniowy bilans ptatniczy w strefie
53 20 euro (konsensus: 8,9 mld EUR s.a.).

10
48
s 0 Zachecamy d,ol korzystania z naszego serwisu internetowego (t,utaj), na ktérym
e -0 mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na
' 20 X/Twitter.
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o ) Zrédfo: GUS, opracowanie wtasne
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne . 0P
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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 Dzieh wolny
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW listopad 38,5 41,0 39,3
$roda
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % listopad 0,6 -1,9
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,3 2,3 2,3
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,3 2,3 2,3
Czwartek
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % wrzesien 3,7 3,7 3,4
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % wrzesien 1,2 1,9 1,2
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR wrzesien -725,0 -1572,0 -3042,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad 6413,0 1500,0 5202,0
Piatek
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % pazdziernik 2,9 2,8 3,0
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % pazdziernik 4,9 5,5 6,5
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,8
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR wrzesien 9,7
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 1,3 1,3
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 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 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 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.

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
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$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



