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Informacje gospodarcze
W kraju

W grudniu ceny skupu podstawowych produktow rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego spadly w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem poprzedniego roku o 19,6 proc., po
spadku o 18,6 proc. miesigc wczesniej - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

W styczniu w wiekszos$ci obszaréw gosp. wskazniki koniunktury na wyzszym lub
zblizonym poziomie wobec grudnia - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Nowelizacja budzetu jest mozliwa, resort finansbw musi najpierw dokonac
przegladu dochoddéw i wydatkéw - poinformowat w Programie 1 Polskiego Radia
minister finanséw Andrzej Domanski.

Podatek od zyskow kapitalowych z catg pewnoscig bedzie ograniczony -
poinformowat w Programie 1 Polskiego Radia minister finanséw Andrzej
Domanski. Jak wskazat, resort finanséw chce stworzy¢ nowy system zachet do
oszczedzania.

Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej pracuje nad stworzeniem
mechanizmu drugiej waloryzacji rent i emerytur tak, by przy okreslonym
wskazniku inflacji byta ona przeprowadzana nie tylko w marcu, ale jeszcze raz w
roku, np. we wrzeéniu - poinformowata PAP szefowa resortu Agnieszka
Dziemianowicz-Bak.

W ocenie cztonkini RPP J. Tyrowicz modele NBP wskazuja na brak spadku inflacji
w Polsce do celu przy gtéwnej stopie 6,75 i 5,75 proc., dlatego gtosowata ona do
tej pory za jej podwyzka do 7,75 proc. Ekonomistka deklaruje, ze jej glosowania
sie nie zmienia, dopoki stabilne osiggniecie celu nie bedzie mozliwe w rozsadnym
horyzoncie.

Amerykanski indeks wyprzedzajacy koniunktury Conference Board w grudniu
spadt o 0,1 proc. - podata Conference Board. Analitycy oczekiwali, ze indeks
spadnie o 0,3 proc.

Bank Centralny Chin utrzymat bez zmian stopy procentowe - podat Ludowy Bank
Chin (PBoC) w komunikacie.

Polski diug publiczny, liczony wedtug metodologii ESA2010, na koniec III
kwartatu 2023 r. wynidst 48,7 proc. PKB wobec 48,3 proc. PKB w II kw. 2023 r. i
wobec 50,3 proc. PKB w III kw. 2022 r. - podat Eurostat.

Wyréwnany sezonowo deficyt sektora finansdw publicznych w Polsce w 1II
kwartale 2023 roku wynidst 5,5 proc. PKB - podat Eurostat.

Resort funduszy chce na koniec tego roku mie¢ 6,5 proc. tzw. certyfikowanych
wydatkéw z projektow realizowanych w ramach funduszy spéjnosci na lata 2021 -
2027 - powiedziata PAP Biznes minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna
Petczynska-Natecz. Przed funduszami spdjnosci do Polski majg dotrze¢ s$rodki z
KPO, prawdopodobnie na poczatku kwietnia.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec grudnia 2023 r. wzrosto o 36,8 mid z
(+2,8 proc.) mdm i wyniosto ok. 1.346,2 mld zt - podat resort finansow w
szacunkowych danych.

Ze Swiata

W grudniu 2023 roku Ukraina wyeksportowata przez swoje porty wiecej
produktow rolnych niz w jakimkolwiek momencie od poczatku rosyjskiej inwazji,
co jest efektem ponownego otwarcia jej gtdbwnych portdw nad Morzem Czarnym i
utworzenia morskich kanatdw eksportowych - przekazato w poniedziatek
brytyjskie ministerstwo obrony.

Ceny ropy na gietdzie paliw w Nowym Jorku rosna, gdyz inwestorzy martwig sie o
podaz surowca w obliczu rosngcych napie¢ na Bliskim Wschodzie. Doszty do tego
obawy, ze ostra zima moze zaktdci¢ produkcje w Stanach Zjednoczonych.

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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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

EUR-PLN 4,3625 0,16 -0,15
USD-PLN 4,0087 0,27 0,49
CHF-PLN 4,6125 0,17 -1,04
EUR-USD 1,0883 -0,14 -0,61
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2205 0,19 -0,50
DAX 16 683 0,77 0,37
SP500 4 850 0,22 1,77

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,85 - -
3M WIBOR 5,86 0
6M WIBOR 5,85
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 5,02 -4 -1
5Y 5,03 -5 2
10Y 5,26 -1 11
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 233 1 -10
DESY 281 1 -6
DE10Y 297 4 5
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 62 -4 -26
ussy 100 -3 -18
usioy 115 0 -6
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Komentarz
Moc grudniowych niespodzianek

Koncéwka roku okazata sie szczegolnie obfita w zaskoczenia po stronie danych
makro. Dla przypomnienia - juz publikowany z poczatkiem roku odczyt inflacji
konsumenckiej wpisat sie w ten obraz gdyz wypadt wyraznie nizej od konsensusu,
tj. 6,2% r/r vs 6,5% r/r. Wczoraj GUS hurtowo publikowat dane makro za
grudzien i passa niespodzianek byta kontynuowana. Zaczynajac od tej
prawdopodobnie najbardziej znamiennej. Sprzedaz detaliczna spadta o 2,3% r/r
wobec oczekiwanego blisko 2-procentowego wzrostu. Po wyréwnaniu sezonowym
odnotowane zostato -2,9% m/m. Pomimo wstepnych deklaracji znacznie
wyzszych wydatkéw na ubiegtoroczne $wieta obserwowanych w badaniach,
ostatecznie okazalo sie, ze w rzeczywistosci, przynajmniej wnioskujac z danych o
sprzedazy detalicznej, zapowiedzi sie nie zmaterializowaty. Wiecej o odczycie
pisaliSmy tutaj. Z ostatecznym werdyktem co do biezacej kondycji konsumpcji
warto jednak poczeka¢ jeszcze do szczegdtowych danych z rachunkéw
narodowych za 4Q’23, gdzie zobaczymy réwniez wydatki na ustugi. W pozostatych
obszarach gospodarki tez mamy spore niespodzianki, ale juz pozytywne.
Produkcja przemystowa w grudniu spadta o 3,9% r/r. Pomimo ujemnej dynamiki
to zaskoczenie in plus, konsensus byt ustawiony w okolicy -6% r/r. Ub. miesiac
byt wyjatkowo niesprzyjajacy pod katem liczby dni roboczych, co zresztg
pokazuje silny odsezonowany wzrost produkcji przemystowej oraz przetwdrstwa
przemystowego o blisko 3% m/m. Produkcja budowlano-montazowa tez zrobita
sporg niespodzianke rosnac o 14% r/r (konsensus ok. 5% r/r) i 0 8,5% (!) m/m
po wyréwnaniu sezonowym. Wiecej o danych z przemystu i budownictwa
pisaliSmy tutaj. To nie koniec niespodzianek w obfitym wczorajszym pakiecie
publikacji GUS. Dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu réwniez odbiegaty od
oczekiwan. Wynagrodzenia rosty o 9,4% r/r - dynamika byta jednocyfrowa
pierwszy raz w ub. roku i wypadta ponizej konsensusu uplasowanego w okolicy
12% r/r. Tu niespodzianka ma jednak mniejszy wymiar - mozna jq ttumaczy¢ w
znacznej mierze czynnikami jednorazowymi jak np. inny ubiegtoroczny rozktad
wyptaty premii i nagréd, m.in. w goérnictwie. Zatrudnienie z kolei pokazato sie z
nieco lepszej strony - obnizyto sie o 0,1% r/r wobec oczekiwanych -0,2% r/r.
Nasz szerszy komentarz do tych odczytdéw tutaj. Przechodzac do podsumowania
grudniowych danych. Szacujemy, ze PKB w 4Q'23 mogt rosnaé nieco powyzej 2%
r/r — nasza prognoza wzrostu o 0,5% w catym 2023 pozostaje w mocy.
Whnioskowanie z samych grudniowych odczytdw o stabosci ozywienia w
konsumpcji, czy tez, odwrotnie, o znacznym przyspieszeniu w przemysle i
budownictwie, naszym zdaniem bytoby przedwczesne. Ale na pewno warto
odnotowac kierunki zaskoczen. Podobnie jak w przypadku inflacji, ptac i
zatrudnienia. Per saldo grudniowe dane skfadajq sie w obraz nieco bardziej od
oczekiwan sprzyjajacy scenariuszowi dalszego hamowania inflacji. Presja ptacowa
i cenowa jest nizsza, strona podazowa aktywniejsza, konsument bardziej
wstrzemiezliwy, a inwestycje nadal mocne.

EUR-USD bez wiekszych zmian. Przy pustawym kalendarium makro zmiennosc
na rynkach wczoraj byta ograniczona. Kurs gtéwnej pary stabilizowat sie w okolicy
1,09. Dzi$ kolejny dzien bez istotnych publikacji na rynkach bazowych, co nadal
powinno redukowa¢ zmiennosc.

EUR-PLN nieznacznie koryguje piatkowe silne spadki. Wczoraj kurs pary
konczyt dzien nieco powyzej 4,36, rosnac na przestrzeni dnia o ok. pot figury.
Dzi$, podobnie jak za granica, kalendarium wydarzen makro jest pustawe, co
powinno sprzyjac stabilizacji kursu ztotego.

Krzywa rentownosci z lekkim przesunieciem w dot na krotkim koncu.
Wczoraj rentownosci krajowych 2-latek cofnety sie o 4 p.b., do ok. 5,02%.
Diuzszy koniec byt stabilny. Rynki bazowe sga w fazie lekkich spadkéw
rentownosci, co wspiera krajowy dtug.

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. stop procentowych, %

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

Sprzedaz nowych domoéw, tys.

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

-3,9
9,6
-0,1
14,0
2,3

-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
51,4

86,6

200,0
0,2
1,4
2,0

649,0

-0,7
0,5
0,3

-0,3
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 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 . Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie.

Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci

podatkowego badz prawnego.
Alior Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposdb 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 ogélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwosé materiatéw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan
Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

ia Materiatu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac si¢ wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrbdtem danych sg 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.

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 ogdélnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa



