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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,20

W kraju
1,15
Wyniki badan koniunktury gospodarczej w IV kwartale 2025 r. wskazujg na
pogorszenie koniunktury w polskiej gospodarce - wynika z badania Instytutu
Rozwoju Gospodarczego SGH.

1,10

1,05

1,00 Koniunktura w handlu w Polsce w IV kw. 2025 r. ulegta poprawie - wynika z
2411 2501 2503 2505 2507 2509 251 badania Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH.

EBOR zainwestowat od poczatku roku 1,2 mld euro w Polsce, a w catym roku

EUR-PLN, dane dzienne spodziewa sie wyniku zblizonego do zesztorocznego, kiedy to inwestycje

440 ‘ przekroczyty 1,4 mld euro - poinformowata odpowiadajaca m.in. za Polske
435 dyrektor regionalna w banku Andreea Moraru. Dodata, ze postrzeganie Polski
430 przez inwestorow ulegto ostatnio poprawie.

e Stawki za przejazd siecig drdg ptatnych pojazdéow o masie powyzej 3,5 t i
420 autobuséw majg wzrosnaé o 40-42 proc., w zaleznosci od klasy emisji spalin
415 i masy pojazdu - wynika z projektu rozporzadzenia opublikowanego we
410 wtorek na stronie Rzagdowego Centrum Legislacji.

24-11 25-01 25-03 25-05 25-07 25-09 25-11
We wtorek sejmowa Komisja Finansdw Publicznych pozytywnie zaopiniowata
USD-PLN, dane dzienne wszystkich kandydatdw na czlonkdw do Rady Fiskalnej, a takze na
420 przewodniczacych Rady. Gtosowanie w tej sprawie w Sejmie jest

10 zaplanowane na pigtek.

4,00 .
Ze Swiata
3,90

880 Naplyw netto kapitatu na rynki wschodzace w pazdzierniku wynidst ok. 26,9

mld USD - podat w raporcie Instytut Finanséow Miedzynarodowych (IIF).

3,70

3,60

350 Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-

it 2501 2508 2505 2507 2509 25l miesieczng depozytowa stope na poziomie 6,50% - poinformowat bank po
zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

CHF-PLN, dane dzienne

470 Gubernator Rezerwy Federalnej Christopher Waller w poniedziatek wyrazit
465 poparcie dla kolejnej obnizki stdop procentowych podczas grudniowego
4,60 posiedzenia banku centralnego, moéwiac, ze zaniepokoit sie rynkiem pracy i
j:g gwattownym spowolnieniem zatrudnienia.
jiz Zamowienia w przemysle amerykanskim w sierpniu wzrosty o 1,4% m/m -
435 poinformowat Departament Handlu USA. Analitycy szacowali, ze zamdwienia
430 wzrosng o 1,4% m/m.
4,25

2411 2501 25-03  25-05  25-07  25-09  25-11 Zamowienia na dobra trwate w USA w sierpniu wzrosty o 2,9% m/m wobec

spadku miesigc wczesniej o 2,7% m/m, po rewizji - poinformowat
Departament Handlu USA w koncowym wyliczeniu. Wstepnie szacowano
wzrost na poziomie 0,3% m/m.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych Indeks nastrojéw wsréd amerykanskich firm budowlanych, przygotowany

Agata Filipowicz-Rybicka przez National Association of Home Builders (NAHB), wynidst w listopadzie
Gtowny Ekonomista 38 pkt. wobec 37 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowata NAHB w
Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych komunikacie

agata.filipowicz-rybicka@alior.pl )
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Umiarkowany wzrost akcji kredytowej
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj NBP opublikowat raport ,Rozwdj systemu finansowego w Polsce w

Rynek walutowy % % L L . ie
EUR-PLN 42373 0.07 0.17 2024 r.”, w ktorym m. in. opublikowane zostaly perspektywy akcji
USD-PLN 3 6593 018 020 Kredytowej na lata 2025-2027. Te sa umiarkowane. Modele prognostyczne
CHE-PLN 4’5757 _0'27 0'30 sugeruja, ze wzrost zadtuzenia w sektorze niefinansowym bedzie stopniowo
' ' ! wyhamowywat, utrzymujac sie w umiarkowanym przedziale kilku procent
EUR-USD 1,1581 -0,09 -0,01 ) . , S A
- rocznie. Wedtug prognoz dynamika kredytoéw dla przedsiebiorstw rosnie do
Rynek akcji pkt % % o . . .
WIG20 2003 179 385 ok. 8-9% r/r na przetomie 2025/2026, po czym stopniowo spada i w 2027
DAX 23 181 _1’74 _3’77 stabilizuje sie lekko powyzej 2% r/r. Tempo wzrostu kredytow
SP500 6 617 -0,83 .3.41 mieszkaniowych utrzymuje sie poczatkowo w okolicach 7% r/r, ale pozniej

maleje, dochodzac do ok. 4% r/r pod koniec 2027. Dynamika kredytéw
konsumpcyjnych na poczatku siega 7-8% r/r, nastepnie tagodnie opada w
strone 4,5-5% r/r w 2027.

Pojawily sie dane o nowych zasitkach dla bezrobotnych w USA. Po
kilku tygodniach przerwy w dziatalnosci niektérych agencji rzadowych w USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D ze wzgledu na ,shutdown” wczoraj opublikowane zostaty tygodniowe dane o
nowych zasitkach dla bezrobotnych. Liczba wnioskéw wyniosta 232 tys.

Rynek pieniezny i rynek diugu

zn;?;o':mezny PL 4,32 p'bl' p'_b‘; wobec 218 tys. wczes’ni_ej (ostatnie dane z 25 w_rzes'_nia_). Oznacza to, ze w
3M WIBOR 426 1 > ostatnim okre§|e zwaqlenla po_zosta’fy re!f'atywnle nlsklg, przy czym brak
6M WIBOR 4’17 0 > danych utrudnia petniejszq analize syt,uaCJl na amerykanskim rynku pracy.
! Najnowszy raport o rynku pracy ma byc¢ opublikowany jutro.

SPW PL % Pb. p-b. EUR-USD dalej w dét. Kurs gtéwnej pary walutowej trzeci dzien z rzedu
2Y 419 -1 -1 obniza sie, koficzac dzien lekko ponizej 1,16.

5Y 4,71 -1 -1

10Y 5,31 0 1

EUR-PLN ponownie w gore. Wobec braku publikacji wazniejszych danych
makroekonomicznych zioty pozostaje pod wpltywem czynnikow

poziom zmiana 1D zmiana 5D ) _ A i 4
zewnetrznych. Kurs EUR-PLN zblizyt sie wczoraj do 4,24 na koniec dnia.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 218 1 2 Dalej dqéé stabilnie na diugu. Wczoraj ponownie dos¢ stabilnie na
DESY 242 1 3 rentownosciach zaréwno na rynku krajowym i Bundach. Amerykanskie
DELOY 260 1 3 Treasuries w dot, najwieksze dla 2-latek, o blisko 4 p.b.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $sledzenia
usay 62 2 1 nas na X/Twitter.
ussy 102 4 2
us1ioy 119 3 2
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % wrzesien -1,8 -2,4 2,3
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % wrzesien 3,8 1,8 3,8
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % pazdziernik 3,0 2,9 3,2
14:30 USA Indeks NY Empire State listopad 18,7 5,8 10,7
Wtorek

USA Zamoéwienia na dobra bez srodkdw trans. m/m, % sierpien 0,3 0,4 0,3

USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % sierpien 2,9 2,9 -2,8

USA Zaméwienia w przemysle m/m, % sierpien 1,4 1,4 -1,3
$roda
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mld EUR wrzesien 11,9
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,1 2,2
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % listopad 0,6
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD sierpien -60,4 -78,3
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad -1700,0 6413,0
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % pazdziernik -1,7 -1,7
14:30 USA Stopa bezrobocia, % wrzesien 4,3 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. wrzesien 53,5 22,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. wrzesien 65,0 38,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii listopad 1,0 -12,8
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdérnym, min pazdziernik 4,1 4,1
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu listopad 49,0 48,2
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug listopad 48,5 48,0
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu listopad 49,8 49,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug listopad 54,0 54,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu listopad 50,1 49,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug listopad 52,8 53,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu listopad 52,0 52,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug listopad 54,6 54,8
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan listopad 50,6 50,3

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 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 ponosza,
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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