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EUR-USD, dane dzienne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Z przebiegu obrad RPP nie wynika, zeby Rada umawiata sie na dyskusje o
obnizkach stop w pazdzierniku 2025 r., czy na sama obnizke w 2026 r. -
poinformowat PAP Biznes czionek RPP Ludwik Kotecki. Jego zdaniem
umocnienie ztotego, przy stabym ozywieniu gospodarczym w Europie, nie
bytoby korzystne dla polskiego eksportu.

Marzec 2025 nadal miesigcem poczatku dyskusji o obnizkach stop -
poinformowat w wywiadzie cztonek RPP Ludwik Kotecki.

taczna skala obnizek stop w 2025 r. o 100 pb. to maksimum, powinno by¢
nieco mniej - ocenit cztonek RPP Ludwik Kotecki w trakcie konferencji w
Warszawie.

Dynamika PKB Polski w 2025 i 2026 r. wyniesie 3,5-3,6%, inflacja w
przysztym roku odbije do 4,4%, a w 2026 r. spadnie do 3,1% - oceniajq
ekonomisci ankietowani przez Europejski Kongres Finansowy. Zdaniem
badanych stopa referencyjna NBP spadnie w 2025 r. o 100 pb. i w podobnej
skali w 2026 r.

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK), mierzacy nastroje gospodarcze
przedsiebiorstw w Polsce, wzrést w grudniu o 2,8 pkt. do 100,5 pkt. - wynika
z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

Pozytywne nastroje w grudniu odnotowano w przemysle, budowlance,
ustugach i TSL - wynika z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

W listopadzie 2024 r. zarejestrowano w REGON 28.575 firm, o 11,5% mniej
m/m - podat GUS.

Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje serii OK0127, WS0429, PS0130,
WZz0330, DS1034, 120836 za tacznie 7.000,454 min zt, przy popycie na
poziomie 11.657,696 min zt - podat resort w komunikacie.

Komisja Europejska zamierza wyemitowac¢ obligacje Unii Europejskiej o
wartosci do 90 mid euro w pierwszej potowie 2025 r. Celem jest m.in.
finansowanie wyptat dla panstw UE w ramach Funduszu Odbudowy. To
kontynuacja programu emisji z 2024 r., w trakcie ktérego UE pozyskata 138
mld euro.

Polska jeszcze przed koncem tego roku wysle kolejne dwa wnioski o ptatnos$c
z KPO; beda to kolejne wielomiliardowe wnioski, ale doktadna kwota nie jest
jeszcze znana - poinformowat PAP Biznes wiceminister funduszy i polityki
regionalnej Jan Szyszko. Dodat, Zze takze jeszcze w tym roku moze dojs¢ do
kolejnego spotkania z KE ws. alternatyw dla oskladkowania umoéw
cywilnoprawnych.

Minister Rodziny i Polityki Spotecznej podwyzszyt na 2025 r. limit wptat na
IKE do 26.019 zt z 23.472 zt w roku biezacym - podano w obwieszczeniu
ministra.

Narodowy Bank Polski do konca wrzesnia kupit na potrzeby zwiekszenia
rezerw walutowych 42 tony ztota, najwiecej w biezacym roku wsrdéd bankdw
centralnych na $wiecie - podat think thank OMFIF, powotujac sie na dane
World Gold Council.

Ze Swiata

Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w listopadzie
wzrosty o 2,7% w ujeciu r/r, a m/m wzrosty o 0,3% - podat amerykanski
Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +2,7% r/ri +0,3% m/m

W USA zanotowano wzrost indeksu wnioskdéw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo wzrost o 5,4% w tygodniu zakonczonym 6
grudnia - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankdéw Hipotecznych
(MBA).

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 akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D ynflacja CPI w USA bez zaskoczen

nek walutowy % %
:JR_PLN 4.2710 028 021 Inflacja konsumencka w USA za listopad byt zgodna z oczekiwaniami i
' ! ' wyniosta 2,7% r/r wobec 2,6% r/r miesiac wczesniej. Po wyrownaniu
USD-PLN 4,0688 0,57 -0,08 . , ) - -
sezonowym wskaznik CPI wzrést o 0,3% m/m. Takie tendencje wcigz
CHF-PLN 4,6011 0,40 -0,08 LS . ; . i . S
wpisujq sie w scenariusz wygasajacych presji cenowych, choc¢ inflacja wcigz
EUR-USD 1,0496 -0,29 -0,14 . 3 . i -
— jest na poziomie wyzszym od celow Fed (2,0%). Inflacja bazowa utrzymata
Rynek akcji pkt % % . . . . . . .
sie na poziomie 3,3% r/r (0,3% m/m sa) i byta zgodna z oczekiwaniami.
WIG20 2296 -0,91 1,23 g . . ; -
DAX 20 399 0.34 0.83 Jednakze jest to poziom nadal podwyzszony, w tym inflacja ustug (4,6% r/r)
! ! pozostaje wyzsza niz headline. Dodatkowo utrzymujq sie proinflacyjne
SP500 6 084 0,82 0,15

ryzyka w zwigzku z obietnicami wyborczymi D. Trumpa (m. in. cta, obnizki
podatkow, polityka imigracyjna). Rynek oczekuje ciecia stop Fed na
posiedzeniu w przysztym tygodniu o 25 p.b. Pigtkowe dane z rynku pracy
Rynek pieniezny i rynek diugu raczej wspieraty ten scenariusz. Dzisiejsze dane o inflacji nie przyniosty

poziom zmiana 1D zmiana 5D zaskoczen, wiec perspektywa obnizki w grudniu o 25 p.b pozostaje w mocy.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. EUR-USD dalej lekko w dét. Wczorajsze dane o inflacji w USA, zgodne z
1M WIBOR 5,83 -2 2 oczekiwaniami, nie wywotaty wiekszego poruszenia na kursie gtéwnej pary
3M WIBOR 5,85 -1 0 walutowej. Czwarty dzien z rzedu dolar nieco zyskat, a kurs EUR-USD
6M WIBOR 5,78 0 0 zakonczyt dzien ok. 1,05. Dzi$ rynki czekaja na decyzje EBC ws. stop
procentowych.

SPW PL % p.b. p.b.

2y 5,04 -3 11 Lekkie odreagowanie na EUR-PLN. Drugi dzien z rzedu zioty nieco sie
sy 5,33 0 11 ostabit. Kurs EUR-PLN wzrost o 1 figure do ok. 4,27.

10y 5,67 0 7

Diug dalej dos¢ stabilnie. Trzeci dzien z rzedu zmiany rentownosci
poziom zmiana 1D zmiana 5D polskich obligacji bylty mate. Na rynkach bazowych takze bez wiekszych
zmian z wyjatkiem 10-letnich Treasuries, ktdre wzrosty ok. 5 p.b.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
EE?: ?3)2 'i 13 Dzi§ decyzyjne posiedzenie EBC ws. stdp procentowych oraz poznamy

najnowszg projekcje makroekonomiczng. Konsensus wskazuje na obnizke o
DE10Y 355 -1 0 25 pb. Z USA splyna dane o inflacji producenckiej PPI za listopad oraz
tygodniowe dane o liczbie wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych.

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

usay 89 -4 8 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ussy 120 -4 4 ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
usioy 140 -5 -2 nas na X/Twitter.
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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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Kraj
Poniedziatek
0:50 Japonia
Chiny
10:30 strefa euro
Wtorek
Chiny
Chiny
Chiny
14:00 Niemcy
14:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
$roda
13:00 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:30 USA
20:00 USA
Czwartek
14:15 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:45 Polska
Piatek
5:30 Japonia
10:00 Polska
11:00 strefa euro
14:00 Polska
14:30 USA

Wydarzenie

PKB (annualizowany), %
Inflacja CPI r/r, %
Indeks Sentix

Bilans handlu zagranicznego, mid USD
Eksport r/r, %

Import r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Jednostkowe koszty pracy k/k
Wydajnos¢ pracy k/k

Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa CPI r/r

Zmiana zapasow ropy, tys. brk
Budzet federalny, mid USD

Decyzja EBC ws. stop procentowych, %
Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Inflacja PPI r/r, %

Konferencja po posiedzeniu EBC

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Saldo rachunku biezgcego, min EUR

Ceny importu

Okres

3Q
listopad
grudzien

listopad
listopad
listopad
listopad
listopad
3Q
3Q

grudzien
listopad
listopad
grudzien
listopad

grudzien
grudzien
listopad
grudzien

pazdziernik

listopad

pazdziernik
pazdziernik

listopad

Aktualna Konsensus Poprzednio

1,2
0,2
-17,5

97,4
6,7
-3,9
2,2
2,4
0,8
2,2

5,4
2,7
3,3
-1425,0
-366,8

1,0
0,4
-12,3

93,5
8,7
0,9
2,2
2,4
1,3
2,2

2,7
3,3
-1100,0
-356,5

3,00
220,0
2,6

-2,0
-100,0
-0,2

1,2
0,3
-12,8

95,7
12,7
22,3
2,2
2,4
0,8
2,2

2,8
2,6
3,3

-5073,0

-257,4

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 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. Wiascicielem 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 szczegélnosci

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 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 ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat 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 sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrodtem danych sg 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
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.



