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Informacje gospodarcze
W kraju

Ceny produkcji przemystowej w grudniu 2023 r. spadty rdr o 6,4 proc., w
ujeciu miesiecznym spadty o 0,8 proc. - podat Gtowny Urzad Statystyczny.

Mozna raczej zatozy¢, ze stopy procentowe w Polsce nie zostang obnizone tak
szybko jak oczekuja tego analitycy rynku finansowego i zostanag diuzej
utrzymane na tym poziomie, na ktérym sg obecnie - ocenit w wywiadzie dla
portalu 300gospodarka .pl cztonek RPP Ludwik Kotecki.

Rzad przedstawi w lutym rozwigzanie dotyczace obnizenia podatku od zyskéw
kapitatowych, tzw. podatku Belki. Resort finanséw pracuje nad
wprowadzeniem nowej kwoty wolnej od podatku na poziomie 60 tys. zi,
prowadzitem juz rozmowy w tej sprawie z koalicjantami - minister finansow
Andrzej Domanski.

Zarzad NBP obecnie nie prowadzi dyskusji na temat aktywnej sprzedazy
obligacji ze swojego portfela, ale nie chce przesadzad, czy taka dyskusja
mogtaby mie¢ miejsce w przysztosci - poinformowata agencje Bloomberg
pierwsza wiceprezes NBP Marta Kightley.

Komisja Europejska potwierdzita, ze Polska spetnia trzy ostatnie warunki do
petnego uruchomienia funduszy strukturalnych - poinformowata na platformie
X ministra funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz.

Liczba cudzoziemcédw ubezpieczonych w ZUS na koniec grudnia wyniosta
1,127 min wobec 1,134 min na koniec listopada - poinformowat ZUS.

Unijny komisarz ds. sprawiedliwosci Didier Reynders wyrazit w piatek
nadzieje, ze wkrotce KE bedzie w stanie przedstawi¢ pozytywna ocene
pierwszego wniosku Polski o ptatnos¢ z KPO. Wskazat, ze jest zadowolony, iz
polskie wladze sg zdeterminowane do przywrdcenia w Polsce praworzadnosci.
Reynders w piatek spotkat sie w Warszawie z szefem resortu sprawiedliwosci,
prokuratorem generalnym Adamem Bodnarem.

Komisja Europejska bada sposoby na odblokowanie ponad 100 mid euro
unijnych funduszy UE dla Polski, nawet jesli prezydent Andrzej Duda zawetuje
reformy sgadownictwa przeprowadzane przez rzad Donalda Tuska - podat w
piatek brytyjski dziennik "Financial Times".

Jestem otwarty na negocjacje ws. zmian w wymiarze sprawiedliwosci, ale jest
~warunek brzegowy”; nie pozwole na zadng weryfikacje sedziéw powotanych
w okresie 8,5 roku mojej prezydentury — podkreslit prezydent Andrzej Duda.
Jak dodat, nie ma watpliwosci, ze blokowanie KPO byto zwigzane z probag
wymuszenia zmiany wtadzy w Polsce.

Ze Swiata

Srednia cena produktéw rolnych w UE w 2023 wzrosta o 2 proc. rdr - podaje
wstepne dane Eurostat.

Prezydent USA Joe Biden podpisat w pigtek prowizorium budzetowe,
gwarantujace finansowanie panstwa do 1 marca i pozwalajace uniknac
zamkniecia czesci instytucji administracji federalnej - podat Biaty Dom. To juz
trzecie przedtuzenie ubiegtorocznego budzetu od konca roku fiskalnego.

Rosyjskie i chinskie statki ptynace przez Zatoke Adenska i Morze Czerwone
nie beda niepokojone - zapowiedziat przedstawiciel jemenskich rebeliantow
Huti, Mohammed al-Buchaiti.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



Raport Rynkowy

poniedziatek, 22 stycznia 2024

Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy % %
EUR-PLN 4,3556 -0,70 -0,01
USD-PLN 3,9981 -0,87 0,47
CHF-PLN 4,6047 -0,90 -1,38
EUR-USD 1,0898 0,20 -0,48
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2201 0,44 -2,12
DAX 16 555 -0,07 -0,89
SP500 4 840 1,23 1,17

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,86 0

3M WIBOR 5,86 0 0
6M WIBOR 5,84 -1 1
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 5,05 -1 9
5Y 5,08 3 17
10Y 5,27 2 19

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 231 -6 -13
DESY 280 1 -3
DE10Y 293 3 3
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 67 -4 -15
UssY 103 3 -5
usioy 115 4 0
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Komentarz
Intensywny poczatek tygodnia

Na poniedziatek GUS zaplanowat prawdziwy sprint z danymi z polskiej gospodarki. W
jeden dzien opublikowane zostang wszystkie najwazniejsze odczyty za grudzien, a
wiec: sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, produkcja budowlano-montazowa
oraz zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw. W sprzedazy detalicznej
spodziewamy sie wzrostu w ujeciu realnym na poziomie 1,8% r/r, a wiec zblizonego do
konsensusu Bloomberga (1,9% r/r). W tym obszarze od kilku miesiecy obserwowane
jest ozywienie wsparte wzglednie dobrg sytuacja na rynku pracy, solidnym wzrostem
realnych ptac i systematyczng poprawg nastrojow konsumenckich, ktére wg GUS sq
najlepsze od poczatku pandemii. Listopadowe, stabsze od oczekiwan dane pokazaty, ze
wrzesniowo-pazdziernikowe odczyty zostaty nieco podrasowane przez nadzwyczajny
popyt na paliwa, co jednak nie zmienia wspomnianego obrazu wzrostow w sektorze. W
produkcji przemystowej takze zarysowuje sie od kilku miesiecy odreagowanie
wczesniejszych negatywnych trendow. Ale poki co trudno jeszcze mowi¢ o ozywieniu.
Poza automotive dos¢ stabo wygladaja sektory eksportowe, krajowy popyt tez nie idzie
~peing parg”. Do tego w grudniu obserwowany byt niekorzystny uktad dni roboczych.
Spodziewamy sie spadku o 7,7% r/r wobec konsensusu -5,5% r/r. W produkcji
budowlanej powinny by¢ nadal obserwowanej pozytywne tendencje w projektach
infrastrukturalnych, ale poprawa we wznoszeniu budynkéw moze zosta¢ nieco
podkopana przez niepewnos¢ na rynku mieszkaniowym, dot. dalszego ksztattu wsparcia
dla kredytobiorcdw hipotecznych. Oczekujemy dynamiki 1,7% r/r wobec konsensusu
4,9% r/r. Dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw wg nas nie przyniosa zmiany
dotychczasowego krajobrazu. Zatrudnienie spadnie o 0,2% r/r (zgodnie z konsensusem
i podobnie jak w listopadzie), a wynagrodzenia beda rosty w tempie 12,1% r/r (rowniez
w linii z konsensusem, przy 11,8% r/r poprzednio). Odczyt o wynagrodzeniach jak
zwykle bedzie pod silnym wplywem czynnikéw sezonowych (premie, nagrody
Swigteczne itp.), w tym ,barbdrki” w godrnictwie. W kolejnych dniach tygodnia
kalendarium wydarzen makro bedzie juz puste. Dla rynku dtugu wazna bedzie aukcja
sprzedazy SPW zaplanowana przez MF na wtorek. Na przetargu resort zaoferuje
obligacje o facznej wartoséci 6-10 mld zt, serii: OK0426, WS0429, WZ1129, DS1030,
DS1033 i WS0447.

Za granica tydzien rozkreci sie od srody. Wtedy to sptyna wstepne szacunki
styczniowych PMI dla Francji, Niemiec, strefy euro i USA. W czwartek EBC zakonczy
swoje pierwsze posiedzenie w 2024 i poznamy decyzje dot. polityki monetarnej. W
samym wymiarze decyzji obedzie sie¢ bez wiekszych emocji — pewna jest stabilizacja
stdp. Bacznie bedzie obserwowana retoryka w komunikacji banku. Ostatnio zauwazalne
sq rysy pojawiajace sie na wczesniejszym jastrzebim nastawieniu, ale poki co raczej nie
beda wspotgraty z oczekiwaniami rynku, ktéry przyjmuje zaktady na znaczne obnizki
stép w 2024. Réwniez w czwartek opublikowany zostanie pierwszy szacunek PKB w
USA za 4Q'23.

EUR-USD nieco nizej. W ub. tygodniu obserwowane byto lekkie umocnienie dolara
wzgledem euro. Kurs gtéwnej pary cofnat sie pod 1,09. Ruch mozna na razie uznac za
korekte, przy zauwazalnym, ale wcigz dos¢ umiarkowanym ostabieniu apetytu na
ryzyko w wymiarze globalnym. W tym tygodniu ciekawiej zrobi sie dopiero w $rode,
gdy sptyng PMI z USA i strefy euro. Potem pilnie $ledzona bedzie retoryka EBC.

Ztoty niweluje straty. Kurs EUR-PLN w ciggu ub. tygodnia przejsciowo wychodzit nad
4,40 - pierwszy raz od listopada ub. roku. Ale ostatecznie konczyt pigtek w rejonie
4,3550, a wiec neutralnie t/t. Pozytywne doniesienia o odblokowaniu srodkéw unijnych
z funduszu spdjnosci i spekulacje zachodniej prasy nt. mozliwosci rychtego
odblokowania srodkéw z KPO wspierajq ztotego. W podobnym kierunku dziata retoryka
ze strony RPP (ostatnio o stabilizacji stop méwit L. Kotecki). Jesli na rynkach bazowych
nie wydarzy sie nic ztego zioty w tym tygodniu dostanie szanse na kontynuacje
piatkowego umocnienia

Krzywa dilugu nadal pod wpltywem rynkéw bazowych. Zaréwno Bundy jak i
Treasuries pozostajg od poczatku roku w fazie wzrostowej korekty rentownosci. W
odpowiedzi krajowa krzywa w ub. tygodniu przesuneta sie w goére, mocniej na dtugim
koncu. O ok. 20 p.b. w przypadku 10-latek (5,27%) i ok 10 p.b. w przypadku 2-latek
(5,05%). Inwestorzy beda spoglada¢ we wtorek na wyniki aukcji SPW, a w czwartek
na komunikacje EBC po styczniowym posiedzeniu. Wyraznie nizszy od oczekiwan
odczyt grudniowej krajowej inflacji PPI publikowany w pigtek powinien stanowi¢ lekkie
wsparcie dla krajowego ditugu.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ 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 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu
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Wydarzenie

Produkcja przemystowa r/r, %
Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Sprzedaz detaliczna r/r, %

Decyzja BoJ ws. stép procentowych, %
Indeks Fed z Richmond

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug

Stopa bezrobocia, %

Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Podaz pienigdza M3

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla ustug

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Indeks Instytutu Ifo

Decyzja EBC ws. stép procentowych, %

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Zamodwienia na dobra bez $srodkdw trans. m/m, %
Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
PKB (annualizowany), kw/kw %

Sprzedaz nowych domoéw, tys.

Podaz pienigdza M3
Wydatki Amerykanow m/m, %
Dochody Amerykanéw m/m, %

Okres

grudzien
grudzien
grudzien
grudzien
grudzien

styczen
styczen

styczen
styczen
styczen
styczen
styczen
styczen
grudzien
styczen
grudzien
styczen
styczen
styczen

styczen
styczen
styczen
grudzien
grudzien
4Q

grudzien

grudzien
grudzien
grudzien

Aktualna Konsensus Poprzednio

-5,8
12,1
0,2
4,9
1,9

-0,1
-6,0

42,5
46,0
43,7
49,3
44,7
49,0
5,1

8,3
47,5
51,0

86,6
4,5
200,0
0,2
1,1
2,0
649,0

-0,7
0,4
0,3

-0,7
11,8
-0,2
3,9
-0,3

-0,1
-11,0

42,9
45,7
42,6
49,3
44,2
48,8
5,0
10,40
7,6
49,4
51,4
-2492,0

86,4
4,5
187,0
0,4
5,4
4,9
590,0

-0,9
0,2
0,4

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 . Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spétka 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 $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdélnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa
podatkowego badz prawnego.
Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytq starannoscia.
Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony
na podstawie ogélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwosé materiatéw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan ia Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac si¢ wtasng, niezalezng 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.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



