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W kraju 
 
Ceny produkcji przemysłowej w grudniu 2023 r. spadły rdr o 6,4 proc., w 
ujęciu miesięcznym spadły o 0,8 proc. - podał Główny Urząd Statystyczny. 
 
Można raczej założyć, że stopy procentowe w Polsce nie zostaną obniżone tak 
szybko jak oczekują tego analitycy rynku finansowego i zostaną dłużej 
utrzymane na tym poziomie, na którym są obecnie - ocenił w wywiadzie dla 
portalu 300gospodarka .pl członek RPP Ludwik Kotecki. 
 
Rząd przedstawi w lutym rozwiązanie dotyczące obniżenia podatku od zysków 
kapitałowych, tzw. podatku Belki. Resort finansów pracuje nad 
wprowadzeniem nowej kwoty wolnej od podatku na poziomie 60 tys. zł, 
prowadziłem już rozmowy w tej sprawie z koalicjantami - minister finansów 
Andrzej Domański. 
 
Zarząd NBP obecnie nie prowadzi dyskusji na temat aktywnej sprzedaży 
obligacji ze swojego portfela, ale nie chce przesądzać, czy taka dyskusja 
mogłaby mieć miejsce w przyszłości - poinformowała agencję Bloomberg 
pierwsza wiceprezes NBP Marta Kightley. 
 
Komisja Europejska potwierdziła, że Polska spełnia trzy ostatnie warunki do 
pełnego uruchomienia funduszy strukturalnych - poinformowała na platformie 
X ministra funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Pełczyńska-Nałęcz. 
 
Liczba cudzoziemców ubezpieczonych w ZUS na koniec grudnia wyniosła 
1,127 mln wobec 1,134 mln na koniec listopada - poinformował ZUS. 
 
Unijny komisarz ds. sprawiedliwości Didier Reynders wyraził w piątek 
nadzieję, że wkrótce KE będzie w stanie przedstawić pozytywną ocenę 
pierwszego wniosku Polski o płatność z KPO. Wskazał, że jest zadowolony, iż 
polskie władze są zdeterminowane do przywrócenia w Polsce praworządności. 
Reynders w piątek spotkał się w Warszawie z szefem resortu sprawiedliwości, 
prokuratorem generalnym Adamem Bodnarem. 
 
Komisja Europejska bada sposoby na odblokowanie ponad 100 mld euro 
unijnych funduszy UE dla Polski, nawet jeśli prezydent Andrzej Duda zawetuje 
reformy sądownictwa przeprowadzane przez rząd Donalda Tuska - podał w 
piątek brytyjski dziennik "Financial Times". 
 
Jestem otwarty na negocjacje ws. zmian w wymiarze sprawiedliwości, ale jest 
„warunek brzegowy”; nie pozwolę na żadną weryfikację sędziów powołanych 
w okresie 8,5 roku mojej prezydentury – podkreślił prezydent Andrzej Duda. 

Jak dodał, nie ma wątpliwości, że blokowanie KPO było związane z próbą 
wymuszenia zmiany władzy w Polsce. 
 
Ze świata 
 
Średnia cena produktów rolnych w UE w 2023 wzrosła o 2 proc. rdr - podaje 
wstępne dane Eurostat. 
 
Prezydent USA Joe Biden podpisał w piątek prowizorium budżetowe, 
gwarantujące finansowanie państwa do 1 marca i pozwalające uniknąć 
zamknięcia części instytucji administracji federalnej - podał Biały Dom. To już 
trzecie przedłużenie ubiegłorocznego budżetu od końca roku fiskalnego. 
 
Rosyjskie i chińskie statki płynące przez Zatokę Adeńską i Morze Czerwone 
nie będą niepokojone - zapowiedział przedstawiciel jemeńskich rebeliantów 
Huti, Mohammed al-Buchaiti. 
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USD-PLN, dane dzienne 
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CHF-PLN, dane dzienne 
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz 

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  

 
Intensywny początek tygodnia 
 
Na poniedziałek GUS zaplanował prawdziwy sprint z danymi z polskiej gospodarki. W 
jeden dzień opublikowane zostaną wszystkie najważniejsze odczyty za grudzień, a 
więc: sprzedaż detaliczna, produkcja przemysłowa, produkcja budowlano-montażowa 
oraz zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiębiorstw. W sprzedaży detalicznej 
spodziewamy się wzrostu w ujęciu realnym na poziomie 1,8% r/r, a więc zbliżonego do 
konsensusu Bloomberga (1,9% r/r). W tym obszarze od kilku miesięcy obserwowane 
jest ożywienie wsparte względnie dobrą sytuacją na rynku pracy, solidnym wzrostem 
realnych płac i systematyczną poprawą nastrojów konsumenckich, które wg GUS są 
najlepsze od początku pandemii. Listopadowe, słabsze od oczekiwań dane pokazały, że 
wrześniowo-październikowe odczyty zostały nieco podrasowane przez nadzwyczajny 
popyt na paliwa, co jednak nie zmienia wspomnianego obrazu wzrostów w sektorze. W 
produkcji przemysłowej także zarysowuje się od kilku miesięcy odreagowanie 
wcześniejszych negatywnych trendów. Ale póki co trudno jeszcze mówić o ożywieniu. 
Poza automotive dość słabo wyglądają sektory eksportowe, krajowy popyt też nie idzie 
„pełną parą”. Do tego w grudniu obserwowany był niekorzystny układ dni roboczych. 
Spodziewamy się spadku o 7,7% r/r wobec konsensusu -5,5% r/r. W produkcji 
budowlanej powinny być nadal obserwowanej pozytywne tendencje w projektach 
infrastrukturalnych, ale poprawa we wznoszeniu budynków może zostać nieco 
podkopana przez niepewność na rynku mieszkaniowym, dot. dalszego kształtu wsparcia 
dla kredytobiorców hipotecznych. Oczekujemy dynamiki 1,7% r/r wobec konsensusu 
4,9% r/r. Dane z rynku pracy w sektorze przedsiębiorstw wg nas nie przyniosą zmiany 
dotychczasowego krajobrazu. Zatrudnienie spadnie o 0,2% r/r (zgodnie z konsensusem 
i podobnie jak w listopadzie), a wynagrodzenia będą rosły w tempie 12,1% r/r (również 
w linii z konsensusem, przy 11,8% r/r poprzednio). Odczyt o wynagrodzeniach jak 
zwykle będzie pod silnym wpływem czynników sezonowych (premie, nagrody 
świąteczne itp.), w tym „barbórki” w górnictwie. W kolejnych dniach tygodnia 
kalendarium wydarzeń makro będzie już puste. Dla rynku długu ważna będzie aukcja 
sprzedaży SPW zaplanowana przez MF na wtorek. Na przetargu resort zaoferuje 
obligacje o łącznej wartości 6-10 mld zł, serii: OK0426, WS0429, WZ1129, DS1030, 
DS1033 i WS0447. 
 
Za granicą tydzień rozkręci się od środy. Wtedy to spłyną wstępne szacunki 
styczniowych PMI dla Francji, Niemiec, strefy euro i USA. W czwartek EBC zakończy 
swoje pierwsze posiedzenie w 2024 i poznamy decyzję dot. polityki monetarnej. W 
samym wymiarze decyzji obędzie się bez większych emocji – pewna jest stabilizacja 
stóp. Bacznie będzie obserwowana retoryka w komunikacji banku. Ostatnio zauważalne 
są rysy pojawiające się na wcześniejszym jastrzębim nastawieniu, ale póki co raczej nie 
będą współgrały z oczekiwaniami rynku, który przyjmuje zakłady na znaczne obniżki 
stóp w 2024. Również w czwartek opublikowany zostanie pierwszy szacunek PKB w 
USA za 4Q’23.  
 
EUR-USD nieco niżej. W ub. tygodniu obserwowane było lekkie umocnienie dolara 
względem euro. Kurs głównej pary cofnął się pod 1,09. Ruch można na razie uznać za 
korektę, przy zauważalnym, ale wciąż dość umiarkowanym osłabieniu apetytu na 
ryzyko w wymiarze globalnym. W tym tygodniu ciekawiej zrobi się dopiero w środę, 
gdy spłyną PMI z USA i strefy euro. Potem pilnie śledzona będzie retoryka EBC.  
 
Złoty niweluje straty. Kurs EUR-PLN w ciągu ub. tygodnia przejściowo wychodził nad 
4,40 – pierwszy raz od listopada ub. roku. Ale ostatecznie kończył piątek w rejonie 
4,3550, a więc neutralnie t/t. Pozytywne doniesienia o odblokowaniu środków unijnych 
z funduszu spójności i spekulacje zachodniej prasy nt. możliwości rychłego 
odblokowania środków z KPO wspierają złotego. W podobnym kierunku działa retoryka 
ze strony RPP (ostatnio o stabilizacji stóp mówił L. Kotecki). Jeśli na rynkach bazowych 
nie wydarzy się nic złego złoty w tym tygodniu dostanie szanse na kontynuację 
piątkowego umocnienia 
 
Krzywa długu nadal pod wpływem rynków bazowych. Zarówno Bundy jak i 
Treasuries pozostają od początku roku w fazie wzrostowej korekty rentowności. W 
odpowiedzi krajowa krzywa w ub. tygodniu przesunęła się w górę, mocniej na długim 
końcu. O ok. 20 p.b. w przypadku 10-latek (5,27%) i ok 10 p.b. w przypadku 2-latek 
(5,05%). Inwestorzy będą spoglądać we wtorek na wyniki aukcji SPW, a w czwartek 
na komunikację EBC po styczniowym posiedzeniu. Wyraźnie niższy od oczekiwań 
odczyt grudniowej krajowej inflacji PPI publikowany w piątek powinien stanowić lekkie 
wsparcie dla krajowego długu. 
  
Zachęcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na którym można 
znaleźć nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i śledzenia nas na X/Twitter. 

e 

 

Rynek pieniężny i rynek długu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniężny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 5,86 0 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

DE5Y 280 1 -3

DE10Y 293 3 3

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

US2Y 67 -4 -15

US5Y 103 3 -5

US10Y 115 4 0
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 

https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w bieżącym tygodniu 
 

 

 

 

 

 

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedziałek

10:00 Polska Produkcja przemysłowa r/r, % grudzień -5,8 -0,7

10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % grudzień 12,1 11,8

10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % grudzień -0,2 -0,2

10:00 Polska Produkcja budowlano-montażowa r/r, % grudzień 4,9 3,9

10:00 Polska Sprzedaż detaliczna r/r, % grudzień 1,9 -0,3

Wtorek

0:00 Japonia Decyzja BoJ ws. stóp procentowych, % styczeń -0,1 -0,1

16:00 USA Indeks Fed z Richmond styczeń -6,0 -11,0

Środa

9:15 Francja Indeks PMI dla przemysłu styczeń 42,5 42,9

9:15 Francja Indeks PMI dla usług styczeń 46,0 45,7

9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemysłu styczeń 43,7 42,6

9:30 Niemcy Indeks PMI dla usług styczeń 49,3 49,3

10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemysłu styczeń 44,7 44,2

10:00 strefa euro Indeks PMI dla usług styczeń 49,0 48,8

10:00 Polska Stopa bezrobocia, % grudzień 5,1 5,0

13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % styczeń 10,40

14:00 Polska Podaż pieniądza M3 grudzień 8,3 7,6

15:45 USA Indeks PMI dla przemysłu styczeń 47,5 49,4

15:45 USA Indeks PMI dla usług styczeń 51,0 51,4

16:30 USA Zmiana zapasów ropy, tys. brk styczeń -2492,0

Czwartek

10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo styczeń 86,6 86,4

14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stóp procentowych, % styczeń 4,5 4,5

14:30 USA Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych, tys. styczeń 200,0 187,0

14:30 USA Zamówienia na dobra bez środków trans. m/m, % grudzień 0,2 0,4

14:30 USA Zamówienia na dobra trwałego użytku m/m, % grudzień 1,1 5,4

14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 4Q 2,0 4,9

16:00 USA Sprzedaż nowych domów, tys. grudzień 649,0 590,0

Piątek

10:00 strefa euro Podaż pieniądza M3 grudzień -0,7 -0,9

14:30 USA Wydatki Amerykanów m/m, % grudzień 0,4 0,2

14:30 USA Dochody Amerykanów m/m, % grudzień 0,3 0,4
 

 
s.a. (seasonally adjusted) – dane wyrównane sezonowo ,n.s.a. (non-seasonally adjusted) – dane nie wyrównane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) – dane skorygowane o liczbę dni roboczych w okresie 
wst. - odczyt wstępny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny 
 

Powyższy materiał (dalej Materiał) został przygotowany przez Dział Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA . Właścicielem Materiału  jest Alior Bank Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie. 
Powielanie bądź publikowanie Materiału lub jego części bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.  

Materiał ma charakter informacyjny, w szczególności  nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 

kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 

2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w związku ze świadczeniem  usługi doradztwa inwestycyjnego (usługa doradztwa inwestycyjnego jest świadczona na 
podstawie odrębnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogólnym, badania inwestycyjnego, jak również nie może być traktowany jako usługa doradztwa 

podatkowego bądź prawnego. 

Alior Bank S.A. podjął starania aby Materiał został sporządzony w sposób rzetelny, z  zachowaniem zasad metodologicznej poprawności oraz z należytą starannością.  
Materiał wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na dzień sporządzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiązuje się do aktualizacji Materiału po dniu publikacji. Materiał został sporządzony 

na podstawie ogólnodostępnych informacji, uznanych przez Dział Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym  Alior Bank S.A. ani sporządzający Materiał pracownicy nie ponoszą 

odpowiedzialności za rzetelność oraz prawdziwość materiałów źródłowych sporządzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan  ia Materiału.  
Materiał może zawierać prognozy co do zdarzeń przyszłych, które są niepewne  oraz są obaczone ryzykiem błędu.   

Podejmując decyzje inwestycyjne Klient powinien kierować się własną, niezależną oceną. Klient ponosi pełną odpowiedzialność za skutki swoich decyzji inwestycyjnych. 

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


