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Informacje gospodarcze

W kraju

Luzowanie polityki pienieznej to raczej perspektywa II potowy 2025 r. lub
nawet I kwartatu 2026 r. - poinformowata PAP Biznes cztonkini RPP Gabriela
Mastowska.

Cezary Kochalski z RPP podtrzymat w rozmowie z agencjq Bloomberg swoja
opinie, ze dyskusja o obnizkach stop mozliwa bedzie w marcu 2025 r., a w
okreslonych okolicznosciach popartby wtedy taki ruch.

Cztonek RPP Ireneusz Dabrowski podtrzymat w rozmowie z agencja
Bloomberg wyrazong w listopadzie opinie, ze ciecie stop procentowych
mozliwe bedzie w III kw. 2025 roku.

NBP wprowadza zmiany w systemie operacyjnym polityki pienieznej NBP -
od 10 lutego 2025 r. zmodyfikowane beda zasady ustalania okreséw
utrzymywania rezerwy obowigzkowej, a przetargi podstawowych operacji
otwartego rynku beda organizowane w poniedziatki - podat NBP na stronach
internetowych.

Komitet Stabilnosci Finansowej ds. nadzoru makro (KSF-M) ocenia, ze
nadwyzki kapitatowe i wysokie bufory ptynnosciowe stwarzajg w bankach
przestrzen do kreowania kredytu dla gospodarki - podat KSF-M w
komunikacie po regularnym posiedzeniu.

Odmrozenie cen pradu pod koniec 2025 roku nie zmienia perspektyw
dyskusji o obnizce stop procentowych - powiedziat agencji Bloomberg
cztonek RPP Henryk Wnorowski.

W pierwszym poétroczu 2025 r. Sredniookresowa strategia strategia rozwoju
kraju do 2035 r. zostanie przekazana do konsultacji spotecznych i uzgodnien
miedzyresortowych - poinformowat MFiPR.

Zatrudnienie w Polsce, mierzone liczbg osdéb zatrudnionych, w III kwartale
2024 roku nie zmienito sie k/k oraz obnizyto sie 0 0,3% r/r - podat Eurostat.

Sejm w piatek uchwalit ustawe budzetowg na rok 2025. Zaktada ona, ze
dochody budzetu wyniosg 632,6 mld zt, wydatki nie przekrocza 921,6 mid z,
a deficyt siegnie maksymalnie 289 mld zt.

W przyjetym przez Sejm budzecie rzad zabezpieczyt $rodki na kluczowe
inwestycje - CPK, inwestycje w infrastrukture kolejowg i pierwszg polskg
elektrownie jadrowa - napisat na platformie X minister finanséow Andrzej
Domanski.

Ze Swiata

Indeks cen zywnosci na $wiecie w listopadzie wzrdst do 127,5 pkt. ze 126,9
pkt. w pazdzierniku - wynika z danych Organizacji Narodéw Zjednoczonych
do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture Organization of the
United Nations, FAO).

Swiatowe zbiory zb6z w sezonie 2024/25 wyniosg 2.841 min ton, o 0,6 proc.
mniej niz w prognozie sprzed miesigca - ocenia Organizacja Naroddéw
Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture
Organization of the United Nations, FAO).

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w III kwartale wzrést 0,4% k/k -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w trzecim,
ostatnim wyliczeniu. W II wyliczeniu szacowano +0,4%, po +0,2% w II kw.

Indeks sentymentu wsrdd konsumentéow amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, w grudniu wzrést do 74,0 pkt z 71,8 pkt.
miesigc wczesniej - podano we wstepnym wyliczeniu.

Objasnienia, szczegétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akgcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Mjeszane dane z amerykanskiego rynku pracy

:J:_epkl_"\;va'umwv 42674 o ;:’ o 70/; Zatrudnienie poza rolnictwem w USA w listopadzie wzrosto o 227 tys. Byt to
! ! ! solidny przyrost, przy czym to byto oczekiwane ze wzgledu na korekte po
USD-PLN 40375 0,12 ~0.65 stabym jednorazowo pazdzierniku (huragany, strajki). Utrzymat sie wzrost
CHF-PLN 45960 0,13 ~0.41 godzinowej przecietnej stawki na 0,4% m/m wobec oczekiwan 0,3% m/m. Z
EUR-USD 1,0568 -0,17 0,09 drugiej strony stopa bezrobocia przyniosta nieco negatywna niespodzianke,
Rynek akcji pkt % % wzrosta o 0,1 p.p. do 4,2% wobec oczekiwan stabilizacji na 4,1%.
WIG20 2310 -0,03 543 podsumowujac, dla Fed lekko niepokojaco wyglada dynamika ptac, ktéra sie
DAX 20 385 0,13 386 ytrwala zbyt wysoko (~4%). Natomiast wymowe tego nieco tagodzi wzrost
SP500 6 090 0,25 0,71 stopy bezrobocia z 4,1% do 4,2%. Per saldo bez wiekszych zaskoczen. Drzwi
do grudniowej obnizki stép Fed pozostajg otwarte, ale na pewno nie na

osciez.

Rynek pieniezny i rynek diugu ) . . ; .
Dolar z lekkim wzmocnieniem na koniec tygodnia. W ubieglym

poziom zmiana 1D zmiana 5D tygodniu publikacje danych makroekonomicznych bardziej sprzyjaty

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. wspolnej walucie niz dolarowi. Koncdéwka tygodnia przyniosta lekkie
1M WIBOR 5,83 4 1 umocnienie dolara. Twarde dane o produkcji przemystowej w Niemczech byty
3M WIBOR 5,87 2 2 gorsze od oczekiwan, a listopadowe zatrudnienia i ptace wzrosty silniej niz
6M WIBOR 5,77 0 -2 konsensus. Kurs EUR-USD zamknat ubiegty tydzien w okolicach 1,056.

SPW PL % p.b. p.b. Ztoty wyraznie mocniejszy. Ubiegty tydzien sprzyjat ztotemu. Kurs EUR-
ov 5,06 1 21 PLN obnizyt sie z blisko 4,30 do ok. 4,27. Apetyt na ryzyko wspierat polskg
5y 5,32 4 16 walute, a w drugiej potowie tygodnia pomogta jastrzebia retoryka prezesa
10y 5,65 -5 12 NBP.

poziom zmiana 1D zmiana 5D  Wyrazne ostabienie polskiego diugu. W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich SPW wzrosty znaczaco, co podbita jastrzebia komunikacja prezesa

Spread PL vs DE P-b. p-b- P-b- NBP. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty o ok. 21 p.b., 10-letnich o
DE2Y 306 ! 16 plisko potowe mniej, cho¢ nadal znaczaco +12 p.b.
DE5Y 335 -3 11
DE10Y 354 -5 10 W tym tygodniu kalendarium danych makroekonomicznych dla Polski jest
dos$¢ pustawe. Dopiero w piatek sptyng szczegdty i finalna inflacja CPI za
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. listopad, a NBP opublikuje pazdziernikowe dane o bilansie ptatniczym. Szybki
us2y 95 3 26  szacunek wskazat na obnizenie sie inflacji- CPI r/r o 0,4 p.p. do 4,6%. Z
ussY 129 -1 17  zagranicy, w srode poznamy odczyt inflacji CPI w USA za listopad. W
usioy 149 -3 14 czwarte ecyzyjne posiedzenie ws. prawie sto rocentowych oraz
tek d d EBC t t h
poznamy najnowszg projekcje makroekonomiczng. Konsensus wskazuje na
. obnizke o 25 pb. Z USA sptyna dane o inflacji producenckiej PPI za listopad
Krzywa rentownosci PL oraz tygodniowe dane o liczbie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych. W
6,5 e piatek Eurostat opublikuje pazdziernikowe dane o produkcji w przemysle w
6,0 20 strefie euro.
> / 10
5,0 \\./' 0 Za,cthamy_ do korzy:stanla Z naszego serwisu |nternetov_vegq (_tl:|ta]), na
is 10 ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia
' nas na X/Twitter.
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Zrédito: Bloomberg, opracowanie wiasne

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie
Poniedziatek
0:50 Japonia PKB (annualizowany), %
2:30 Chiny Inflacja CPI r/r, %
10:30 strefa euro Indeks Sentix
Wtorek
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD
Chiny Eksport r/r, %
Chiny Import r/r, %
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, %
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, %
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k
Sroda
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, %
14:30 USA Inflacja CPI r/r
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk
20:00 USA Budzet federalny, mid USD
Czwartek
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, %
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
14:30 USA Inflacja PPI r/r, %
14:45 Polska Konferencja po posiedzeniu EBC
Piatek
5:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, %
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR
14:30 USA Ceny importu
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Aktualna Konsensus Poprzednio
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2,6
3,3
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-257,5

3,25
224,0
2,4

1,6
4,6
-2,8

-1434,0
0,3

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

Materiat moze zawiera¢ 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 odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zroédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegétowe 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
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$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



