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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze
W kraju

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w dn. 15-16 stycznia 2024 r.
utrzymata wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna wynosi nadal 5,75 proc. - podat w komunikacie bank centralny.
Decyzja byta zgodna z konsensusem rynkowym.

Inflacja bazowa w grudniu 2024 r. spadta do 4,0% r/r z 4,3% miesiac
wczeséniej, a w ujeciu miesiac do miesiqca wyniosta -0,1% wobec 0,2% w
poprzednim miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.

W grudniu Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita wniosek o podwyzke
stop procentowych o 200 pb., ktéry poparta jedynie cztonkini RPP Joanna
Tyrowicz, a pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw - podat NBP. Innych
wnioskow nie sktadano.

EBOIR zainwestowat w Polsce rekordowe 1,43 mild euro w 2024 r., co
oznacza, ze Polska znalazta sie wsrdd 5 krajow z najwyzszymi inwestycjami
banku w ubiegtym roku - poinformowat EBOiR w informacji prasowej.

Barometr Ofert Pracy, wskazujacy na zmiany liczby publikowanych w
internecie ogtoszen o zatrudnieniu, wynidést w grudniu w Polsce 251,3 pkt.,
tak jak w listopadzie - podato Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych oraz
Katedra Makroekonomii Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w
Rzeszowie.

Bank Swiatowy (BS) obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego Polski w
latach 2025-26 do odpowiednio 3,4% i 3,2% z szacowanych w pazdzierniku
3,7% i 3,4% - wynika z najnowszych szacunkow BS.

Projekt zmian w podatku odzyskéw kapitatowych jest po uzgodnieniach
wewnetrznych, ale na obecnym etapie prac wskazanie terminu ich
zakonczenia nie jest mozliwe do okreslenia - podato Ministerstwo Finanséw,
w odpowiedzi na interpelacje poselska.

Ze Swiata

Przedtuzenie obowigzywania obnizek podatkéw z 2017 r. jest obecnie
najwyzszym priorytetem - poinformowat podczas przestuchania przed
Komisjgq Finansowa Senatu USA Scott Bessent, nominowany na sekretarza
skarbu USA przez prezydenta-elekta D. Trumpa. Dodat, ze popiera
zaostrzenie sankcji wobec Rosji.

W 2025 i 2026 r. wzrost PKB na Swiecie wyniesie 2,7% - wynika ze
styczniowego raportu Banku Swiatowego. Analitycy wskazuja, ze
perspektywy gospodarcze obarczone sg duzg dozg niepewnosci.

Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 217 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 210 tys. wobec 203 tys. poprzednio, po korekcie z
201 tys.

Sprzedaz detaliczna w USA w grudniu wzrosta o 0,4% miesigc do miesigca -
podali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze sprzedaz
wzrosnie o 0,6 proc.

Indeks aktywnosci wytworczej Philadelphia Fed w styczniu wzrést do 44,3
pkt. z: -10,9 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie - podat Fed z Philadelphii w
komunikacie.

Indeks nastrojow wsrdd amerykanskich firm budowlanych, przygotowany
przez National Association of Home Builders (NAHB), wzrdst w styczniu do 47
pkt. wobec 46 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowata NAHB w
komunikacie.

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 Stopy bez zmian

R k lut % % . .y . ;. ,
EJ:_iL':va oWy 42660 017 011 Wczoraj poznalismy decyzje RPP odnosnie stdép procentowych. Te pozostaty
' ' ’ utrzymane na dotychczasowym poziomie, w tym gtdwna na 5,75%. Decyzja
USD-PLN 4,1394 0,02 0,03 : ; R ! i Ay
zostata podjeta w otoczeniu ostabionej koniunktury zagranicznej i nieco
CHF-PLN 4,5469 0,28 0,25 . . S - - B "
EUR-USD . s 12 . wyzszej w ostatnich miesigcach inflacji wobec wzrostu dynamiki cen energii.
UR-U — 030 0’0 0’?) Wedtug RPP inflacja w Polsce w najblizszych kwartatach pozostanie powyzej
Rynek akeji pkt % % celu, co bedzie wynika¢ z wczeéniejszego wzrostu cen energii, wzrostow
WiG20 2279 -0,30 136 stawek akcyzy i cen ustug administrowanych, a odmrozenie cen energii
DAX 20 655 0.39 1,67 2H'24 moze wydtuzy¢ ten okres. Wczorajszy komunikat mozna interpretowaé
SP500 5937 -0,21 1,89 jako jastrzebi, podtrzymujacy retoryke z grudnia. W tych warunkach nadal
widzimy mozliwos¢ pierwszego ciecia stép w czerwcu’25, a do tego czasu
oczekujemy stabilizacji stop na obecnym poziomie. Dzi$ konferencja prezesa
Rynek pieniezny i rynek diugu NBP, poznamy wiecej szczegdtdw odnosnie wczorajszej decyzji.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Inflacja bazowa nizej od prognoz. Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. zywnosci i energii) obnizyta sie w grudniu o 0,3 p.p., do 4,0% r/r (-0,1%

1M WIBOR 5,81 1 -3 m/m) i byla ponizej oczekiwan. Po wytaczeniu cen administrowanych

3M WIBOR 5,85 1 5 (podlegajacych kontroli panstwa) inflacja bazowa pozostata na poziomie

6M WIBOR 5,79 0 0 3,2%. Z kolei tzw. 15-proc. srednia odcieta, ktéra eliminuje wptyw 15%
koszyka o najwiekszej i najmniejszej dynamice, wyniosta 4,3% r/r wobec

SPW PL % p.b. p.b. 4,4% r/r w listopadzie. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie dalszego

2y 5,25 1 7 spadku inflacji bazowej, juz ponizej 4,0% r/r, ale ciqgle powyzej celu.

5Y 5,66 -8 -1

10y 5,93 11 -7 Konsument w USA ciagle w mocy. Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta

w USA o0 0,4% m/m, co jest wynikiem stabszym niz przed miesiqgcem (dane
poziom zmiana 1D zmiana 5D z3 listopad poddano rewizji: zmiana z 0,7% m/m na 0,8% m/m). Odczyt byt
ponizej oczekiwan rynkowych (0,6% m/m). Dane pokazuja, ze konsumenci

Spread PL vs DE p-b. p-b-: p-b- maja sie ciagle dobrze. Poprzednie dwa odczyty byty podbite przez sprzedaz

DE2Y 302 4 7 aut, grudzien przyniost pewng normalizacje w tym obszarze.

DE5Y 331 -6 -3

DE10Y 339 -9 -5 EUR-USD bez wiekszych zmian. Trzeci dzien z rzedu kurs gtdwnej pary
walutowej pozostaje w okolicach 1,03 na koniec dnia.

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

uszy 102 5 10  EUR-PLN nieco w goére. Wczoraj EUR-PLN odbit w okolice 4,27 na koniec

ussy 126 -3 5 dnia, pozostajac w konsolidacji trwajacej od drugiej dekady grudnia’24.

us1oy 132 -7 1

Dalsza korekta na dlugu. Wczoraj, drugi dzien z rzedu, odnotowano
wieksze zmiany rentownosci dla polskich SPW na dtuzszym konicu krzywej
dochodowosci. Polskie 10-latki obnizyty sie o ok. 11 p.b. Na rynkach
65 3 bazowych dalsze znizki rentownosci, ale juz o mniejszej skali. Wieksze dla
6,0 20 10-letnich Treasuries, 0 4 p.b. w dot, niz dla Bundéw (-1 p.b.).
55 10

—‘_\/ Dzi$ o 11:00 finalne dane o inflacji w strefie euro za grudzien. O 15:00

5,0 0
konferencja prezesa NBP, podczas ktérej poznamy wiecej szczegotdw
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
bez cen administrowanych bez cen najbardziej zmiennych

bez cen zywnosci i energii 15% srednia obcieta

Zrédto: NBP, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

j Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedziatek

Japonia Dzien wolny

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD grudzien 104,8 100,0 97,4

Chiny Eksport r/r, % grudzien 10,7 7,5 6,7

Chiny Import r/r, % grudzien 1,0 -1,0 -3,9
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR listopad -521,0 99,0 1220,0
Wtorek
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % grudzien 3,3 3,5 3,0
20:00 USA Budzet federalny, mid USD grudzien -86,7 -80,0 -366,8
$roda

Niemcy PKB r/r, % szacunek grudzien -0,2 -0,2 -0,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % 4Q 4,7 4,9 4,7
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % listopad -1,90 -1,9 -1,1
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % styczen 33,3 -3,7
14:30 USA Indeks NY Empire State styczen -12,6 3,0 2,1
14:30 USA Inflacja CPI r/r grudzien 2,9 2,9 2,7
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r grudzien 3,2 3,3 3,3
17:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk styczen -1962 -850 -959
Czwartek

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % styczen 5,75 5,75 5,75
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % grudzien 2,60 2,6 2,6
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % grudzien 2,8 2,8 2,8
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR listopad 12856 7200 7000
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % grudzien 4,0 4,2 4,3
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 217,0 210,0 201,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % grudzien 0,4 0,6 0,8
14:30 USA Indeks Fed z Filadelffii styczen 44,3 -5,0 -16,4
14:30 USA Ceny importu grudzien 0,1 -0,1 0,1
Piatek
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % grudzien 3,7 3,5 3,0
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % grudzien 6,2 5,4 5,4
3:00 Chiny PKB r/r, % 4Q 5,4 5,0 4,6
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. listopad 25,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % grudzien 2,4 2,2
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. grudzien 1460,0 1493,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. grudzien 1326,5 1289,0
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % grudzien 0,3 -0,1

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. Witascicielem 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 sposdb 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 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 wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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
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.



