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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,14

12 W kraju

1,10 Ustawa zamrazajaca ceny energii elektrycznej na trzy kwartaty 2025 roku

1,08 przesuwa punkt dojscia ostatecznie do celu inflacyjnego na koniec 2026 r.,
czyli o jakies$ pdt roku - powiedziat prezes NBP Adam Glapinski.

1,06

1,04 Teraz jest mowa, ze dyskusja o obnizce stép proc. moze zacza¢ sie od

o pazdziernika - powiedziat na konferencji prasowej prezes NBP Adam

0342 2402 24-04 2406 2408  24-10 Glapinski. Prezes NBP dodat, ze perspektywa obnizek przesuwa sie na 2026
rok.

EUR-PLN, dane dzienne

445 Wiekszo$¢ cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, jesli dostrzeze zahamowanie
440 inflacji i przewidywac bedzie jej spadek w kolejnych kwartatach, przejdzie do
' dyskusji nad jakim$ cyklem obnizek stdép procentowych - powiedziat prezes
4,35 NBP Adam Glapinski.

430 Szacunkowa stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie 2024 r. wyniosta
s 5,0 proc. wobec 4,9 proc. miesigc wczesniej - poinformowato w komunikacie
' Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Ekonomisci ankietowani
4,20 przez PAP Biznes szacowali, ze w listopadzie stopa bezrobocia w Polsce

23-12 24-02 24-04 24-06 24-08 24-10 Wynios}a 5[0 proc_

UTZOPLN' dane dzienne Na koniec listopada 2024 r. srednia zapadalno$¢ dtugu krajowego wyniosta
a1 4,33 roku wobec 4},37 miesiac wczesniej, a dtugu qgé’rem 5,88 roku wobec
4:10 5,95 miesigc wczesniej - podato Ministerstwo Finansow w komunikacie.

405 W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynnoscig sektora publicznego na koniec
4,00 listopada 2024 r. zgromadzono $rodki w wysokoéci 99,2 mid zi, z czego w
3,95 depozytach terminowych 27,2 mid zt oraz w depozytach typu ON 71,9 mid zt
3,90 - poinformowato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.
3,85
3,80 Ze Swiata

23-12 24-02 24-04 24-06 24-08 24-10 24-12

CHF-PLN, dane dzienne Organizacja Krajéw Produkujacych Rope Naftowg i jej sojusznikéw (OPEC+)
4,75 w czwartek przesunefa rozpoczecie zwiekszenia wydobycia ropy naftowej o
4,70 trzy miesigce, do kwietnia, a takze przedtuzyta catkowite wycofywanie cie¢ o
:Zz rok, do korica 2026 r. - podano w komunikacie po zakofczeniu posiedzenia
4,55 grupy.

4,50

4,45 Prezydent Francji Emmanuel Macron zapowiedziat w czwartek, ze "w
4,40 najblizszych dniach" ogtosi nazwisko nowego premiera. W wieczornym
Z;S) wystapieniu telewizyjnym zapewnit tez, ze bedzie petnit swoje obowigzki do

konca kadencji prezydenckiej w 2027 r.

4,25
23-12  24-02  24-04  24-06  24-08  24-10

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Jastrzebi prezes NBP

Rynek walutowy % % Wczorajsza konferencja prezesa NBP zaskoczyta jastrzebig wymowa. W zasadzie
EUR-PLN 4,2693 -0,25 -0.86  jedli odczytywaé jego stowa literalnie to wyglada na to, ze perspektywa
USD-PLN 4,0327 -0,97 -1,19 ewentualnych obnizek stdép procentowych w ocenie RPP przesuneta sie
CHF-PLN 4,5900 -0,32 -0,43 przynajmniej o ok. pét roku. O ile dotychczas w gremium klarowat sie konsensus,
EUR-USD 1,0586 0,71 0,32 ze do dyskusji o obnizkach mozna przystapi¢ najwczesniej w marcu’25 to wczoraj
Rynek akcji pkt % % A. Glapinski méwit, ze ten moment przesuwa sie gdzie$ na pazdziernik’25. Sam
WIG20 2311 1,88 5,66 wspomniat, ze w jego ocenie perspektywa obnizek stép przesuwa sie na 2026, a
DAX 50 359 0,63 4,80 wiec w zasadzie wrdcit do retoryki z pierwszej potowy br. Gtéwnym argumentem
SP500 6 075 -0,19 0,71 za tq zmiang jest niepewno$¢ zwigzana z mozliwoscig ,odmrazania” cen energii

elektrycznej w 2 potowie 2025. Wypowiedz zostata co prawda nieco zmiekczona
niuansami jak kwestia przebiegu inflacji bazowej, czy tez znaczny wptyw na
inflacje cen administrowanych (bedacych poza polem oddziatywania polityki
Rynek pieniezny i rynek diugu monetarnej). Ale per saldo roztozenie akcentdw w wypowiedzi sprawito, ze te
watki byly drugoplanowe. Tym samym A. Glapinski wyraznie wzmocnit wydzwiek

poziom zmiana 1D zmiana 5D komunikatu publikowanego po posiedzeniu RPP, ktéry to juz sugerowat, ze RPP

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. nabiera dystansu do perspektywy rychtych obnizek stop procentowych. Z naszej
1M WIBOR 5,79 -2 -4 strony niezmiennie dostrzegamy potencjat do ostroznej redukcji stép
3M WIBOR 5,85 0 0 procentowych w 2025 (ok. -75 p.b.), cho¢ konkluzje z obecnej komunikacji RPP
6M WIBOR 5,77 1 2 rodzg istotne ryzyko dla naszego scenariusza, w kierunku wyzszej sciezki stop.

- Niemiecki przemyst bez poprawy. We wczorajszych danych z Niemiec o
SPW PL % p-b. p-b. nowych zamoéwieniach w przemysle pojawito sie pewne $wiatetko nadziei. W
2y 5,07 13 15 pazdzierniku odnotowany =zostat wzrost o 5,7% r/r, a odczyt wrzedniowy
5Y 5,37 14 13 zrewidowano w gore z 1% r/r do 4,2% r/r. Dane wyraznie podciggniete zostaty
10Y 5,70 9 9 zamowieniami eksportowymi. Krajowe s w stagnacji i sugeruja trwajacq flaute w

) ] ) popycie wewnetrznym. Dzi$ opublikowane zostaty z kolei dane o produkcji
poziom zmiana 1D zmiana 5D przemystowej. Te drugi miesiac z rzedu negatywnie odchylaja sie od lekko
optymistycznych danych o zamoéwieniach. W pazdzierniku produkcja przemystowa

S d PL vs DE .b. .b. .b.
p;ea AL ZO P P 3 spadta o0 4,5% r/r (konsensus -3,3% r/r) oraz o 1% m/m wyr. sez. Utrzymujaca
DE2Y 5 7 1 sie stabo$¢ w niemieckim przemysle ma negatywne implikacje dla popytu
DESY 338 7 11 zagranicznego w polskim sektorze.
DE10Y 359 4 10
EUR-USD z wyrazniejszym wzrostem. Wczoraj kurs gtéwnej pary rost o ok.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  0,7% i konczyt dzien zblizajac sie do 1,06. Na r)iekorzyéc’ dolara dziataty lekkie
us2y 92 11 23 negatywne zaskoczenia w biezacych danych (w srode PMI, a w czwartek zasitki
US5Y 129 14 19 dla bezrobotnych). Z kolei euro mogto dosta¢ pewne wsparcie po dobrych danych
US10Y 152 10 17 o zamoéwieniach w niemieckim przemysle. Dzi$§ juz twarde dane o produkcji

przemystowej w Niemczech sg gorsze od oczekiwan, ale kluczowe pozostajq
popotudniowe dane o rynku pracy w USA.

Krzywa rentownosci PL i . . .
Jastrzebi prezes NBP umacnia zlotego. Wczorajsza konferencja A.

6,0 30 . s . . . .
Glapinskiego wypadta zaskakujaco jastrzebio. Tym samym kurs ztotego zostat
5,5 2 wsparty i EUR-PLN zszedt na nizsze poziomy, przejsciowo flirtujac z 4,26. Obecny
10 kurs jest najnizszy od wrzesnia br. Gdzie§ w okolicy 4,25 jest wsparcie
5,0 . . . s . . .
0 wyznaczane przez minimum tegorocznej szerokiej konsolidacji EUR-PLN. Poziom
4,5 10 ten powinien ogranicza¢ potencjat do dalszego umocnienia ztotego wzgledem
40 N euro.
3,5 -30 Rynek odwraca zaklady o obnizki stép w 2025. Jastrzebi wydzwiek
™ M M R 2 5 1ov konferencji prezesa NBP sprawit, ze wczoraj stawki FRA o perspektywie
_ _ okotorocznej (9x12, 12x15) poszty w gore o przeszto 20 p.b. Przeszacowania dot.
e e (B0 (10) Zmiana 30, pb (po) oczekiwanej $ciezki stop miaty oczywiscie przetozenie na krzywa rentownosci.
Benchmark 2-letni ostabit sie o 13 p.b., a 10-letni o 9 p.b. Istotna zmiana w
Krzywa FRA PL komunikacji RPP moze wywiera¢ presjg na wzrost rentownosci réwniez dzis.
6,0 30
55 20 Dzi$s o 11:00 opublikowane zostang finalne dane o PKB strefy euro w 3Q'24.
10 Dotychczasowy szacunek to 0,9% r/r oraz 0,4% k/k.
50 0 O 14:30 opublikowany zostanie raport z rynku pracy w USA za listopad.
4,5 \.\‘_. 10 Konsensus zakfada stabilizacje stopy bezrobocia na 4,1% oraz przyrost miejsc
4,0 20 pracy w sektorze pozarolniczym o 22(? tys. w9bec 12 tys. w pazdzierniku. Na silny
35 30 przyrost miejsc pracy wptyw ma mie¢ ,,odwrocenie” negatywnego wptywu strajku

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Boeinga oraz wptywu sezonu huraganowego w pazdzierniku.

x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu listopad 51,5 50,6 50,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu listopad 48,9 49,1 49,2
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu listopad 43,1 44,5 44,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu listopad 43,0 43,2 43,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu listopad 45,2 45,9 46,0
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % pazdziernik 6,3 6,3 6,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu listopad 49,7 47,8 48,5
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu listopad 48,4 47,5 46,5
Wtorek
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % grudzien 5,75 5,75 5,75
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug listopad 51,5 52,4 52,0
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug listopad 46,9 45,7 49,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug listopad 49,3 49,4 49,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug listopad 49,5 49,2 49,5
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % pazdziernik -3,2 -3,2 -3,4
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % listopad 2,8 6,3
14:15 USA Raport ADP, tys. listopad 146,0 150,0 184,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug listopad 56,1 57,0 56,1
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, % pazdziernik 0,2 0,1 0,2
14:30 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % pazdziernik 0,3 0,2 0,3
16:00 USA Zamdwienia w przemysle m/m, % pazdziernik 0,2 0,2 -0,2
16:00 USA Indeks ISM dla ustug listopad 52,1 55,7 56,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad -5073 -1410 -1844
Czwartek
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % pazdziernik 5,7 1,8 4,2
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % pazdziernik 1,9 1,7 3,0
13:30 USA Raport Challengera r/r, % listopad 26,8 50,9
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 224,0 215,0 213,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD pazdziernik -73,8 -75,0 -83,8
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP grudzien
Piatek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % pazdziernik -4,5 -3,3 -4,3
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 0,9 0,9
14:30 USA Stopa bezrobocia, % listopad 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. listopad 220,0 12,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. listopad 205,0 -28,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan grudzien 73,3 71,8

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 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 Material 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 odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



