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Informacje gospodarcze  
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W kraju  
 
W tygodniu zakoŒczonym 8 grudnia ceny masğa wzrosğy o 11,4% m/m i 
49,2 % r/r  do 36,68 zğ/kg (masğo w blokach) -  wynika z opublikowanych we 
wtorek danych Krajowego OŜrodka Wsparcia Rolnictwa. 
 
Decyzje rzŃdu -  odmroŨenie cen energii i polityka fiskalna -  raczej oddalajŃ 
perspektywň, gdy obniŨanie st·p bňdzie moŨliwe -  ocenia czğonek zarzŃdu 
NBP Artur SoboŒ, w rozmowie z Radiem Rodzina. 
 
Krajowy sektor bankowy pozostaje odporny, ryzyko cykliczne jest 
umiarkowane i nie zagraŨa stabilnoŜci finansowej w Polsce -  podağ NBP w 
najnowszym raporcie o stabilnoŜci systemu finansowego. Dynamika kredytu 
dla sektora niefinansowego odbudowuje siň, ale w najbliŨszych 2 latach 
relacja kredytu do PKB nie wzroŜnie wyraŦnie. 
 
Koszty zw. z ryzykiem kredyt·w hipotecznych FX nie powinny zagraŨaĺ 
stabilnoŜci systemu bankowego i jego zdolnoŜci do kredytowania gospodarki 
-  podağ NBP w najnowszym raporcie o stabilnoŜci systemu finansowego 
Polski. NBP zwraca uwagň na zmiennoŜĺ Ŝrodowiska prawnego, w jakim 
funkcjonujŃ banki. 
 
W kolejnych kwartağach moŨna oczekiwaĺ stabilizacji rocznej dynamiki 
kredyt·w mieszkaniowych na poziomie zbliŨonym do obecnego -  

poinformowağ NBP w raporcie o stabilnoŜci systemu finansowego. 
 
NaleŨy dŃŨyĺ do zagwarantowania niepodwaŨalnej jakoŜci danych 
wejŜciowych indeksu, kt·ry docelowo ma zastŃpiĺ wskaŦnik WIBOR -  napisağ 
Narodowy Bank Polski w najnowszym "Raporcie o stabilnoŜci systemu 
finansowego".  
 
Ze świata 
 
Stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii w okresie VIII -X wyniosğa 4,3% , wobec 
4,3 %  w VII - IX -  podağo w komunikacie biuro statystyczne. Analitycy 
spodziewali siň, Ũe w tym czasie stopa bezrobocia wyniesie 4,3% . 
 
Indeks Ifo, obrazujŃcy nastroje wŜr·d przedsiňbiorc·w niemieckich, wyni·sğ 
w grudniu 84,7 pkt. wobec 85,6 pkt. miesiŃc wczeŜniej -  podağ instytut Ifo w 
komunikacie. Analitycy spodziewali siň indeksu na poziomie 85,5 pkt 
 
Zaufanie niemieckich analityk·w i inwestor·w instytucjonalnych w grudniu 
poprawiğo siň -  wynika z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazağ, Ũe 
indeks mierzŃcy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego 
Niemiec wyni·sğ +15,7 pkt. Analitycy spodziewali siň indeksu na poziomie 
+6,9 pkt. wobec +7,4 pkt. miesiŃc wczeŜniej. 
 
NadwyŨka w handlu strefy euro w paŦdzierniku wyniosğa 6,8 mld euro, bez 
uwzglňdniania czynnik·w sezonowych (nsa), wobec nadwyŨki 12,5 mld euro 
w poprzednim miesiŃcu -  poinformowağ w komunikacie Eurostat. 
 
Narodowy Bank Wňgier (MNB) pozostawiğ bez zmian referencyjnŃ, 3-
miesiňcznŃ depozytowŃ stopň na poziomie 6,50%  - poinformowağ bank po 
zakoŒczeniu posiedzenia. Analitycy ankietowani przez agencjň Bloomberg 
spodziewali siň dokğadnie takiej decyzji MNB. 
 
SprzedaŨ detaliczna w USA w listopadzie wzrosğa o 0,7%  miesiŃc do 
miesiŃca -  podali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, Ũe 
sprzedaŨ wzroŜnie o 0,6% . 
 
Produkcja przemysğowa w USA w listopadzie spadğa o 0,1% m/m  -  podağa 
Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, Ũe produkcja wzroŜnie o 0,3% m/m  
wobec -0,4 %  miesiŃc wczeŜniej, po rewizji z -0,3 % . 
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USD - PLN , dane dzienne  
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CHF - PLN, dane dzienne  
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ťr·dğo: Bloomberg , opracowanie wğasne 
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Rynek walutowy i rynek akcji  Komentarz  

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy % %

EUR-PLN 4,2700 0,30 0,26

USD-PLN 4,0680 0,45 0,55

CHF-PLN 4,5571 0,65 -0,56

EUR-USD 1,0491 -0,20 -0,34

Rynek akcji pkt % %

WIG20 2212 -2,59 -4,55

DAX 20 246 -0,33 -0,41

SP500 6 051 -0,39 -0,55   

 
Mieszane dane z USA  
 
SprzedaŨ detaliczna w listopadzie wzrosğa w USA o 0,7% m/m, co jest wynikiem 
lepszym niŨ przed miesiŃcem (dane za paŦdziernik poddano rewizji: zmiana z 
0,4% m/m na 0,5% m/m). Z drugiej strony, listopadowy odczyt produkcji 
przemy sğowej zaskoczyğ negatywnie  i wyni·sğ -0,1% m/m (konsensus: 0,3% 
m/m) . Korekcie poddano r·wnieŨ dane za paŦdziernik ( -0,4% m/m vs -0, 3% m/m 
wczeŜniej). Dane pokazujŃ, Ũe konsumenci majŃ siň ciŃgle dobrze, podczas gdy 
przemysğ mierzy siň z pewnymi trudnoŜciami (p otw ierdza  to r·wnieŨ odczyt PMI 
dla przemysğu z poczŃtku tygodnia, kt·ry jest lekko poniŨej neutralnej granicy 
50 ).  Dzisiaj FOMC bňdzie decydowağ o wysokoŜci st·p procentowych w USA i 
spodziewa na obniŨka o 25 p.b. bňdzie wparciem dla amerykaŒskiego przemysğu. 
 
Indeks Instytut u Ifo  obrazujŃcy nastroje wŜr·d niemieckich firm  spadğ z 
poziomu 85,6 do 84,7 w grudniu , co jest najniŨszym poziomem  od maja 2020.  
Spadek indeksu byğ spowodowany przede wszystkim bardziej pesymistycznymi 
oczekiwaniami  co do przyszğoŜci, podczas ocena obecnej sytuacji  poprawiğa siň 
wobec poprzedniego miesiŃca. Z drugiej strony, nastroje wśród niemieckich 
anality ków i inwestorów instytucjonalnych poprawiğy siň w grudniu. Indeks 
Instytutu ZEW wzr·sğ z 7,4 przed miesiŃcem, do 15,7 przebijajŃc konsensus 
rynk owy (6,9) . Wedğug ankietowanych analityk·w,  perspektywy gospodarcze za 
naszŃ zachodniŃ granicŃ poprawiajŃ siň, zar·wno ze wzglňdu na moŨliwoŜĺ 
dalszych obniŨek st·p procentowych przez EBC, jak i z powod u zbliŨajŃcych siň 
przedterminowych wyb or·w w Niemczech . Ankietowani eksp erci  spodziewajŃ siň 
stabilnej lub spadajŃcej inflacji w strefie e uro , co jest pozy tywnym sygnağem.   
 
Węgierski Bank Centralny  pozostawiğ bazowŃ stopň procentowŃ bez zmian na 
poziomie 6,5%, co byğo decyzjŃ zgodnŃ z oczekiwaniami rynk owymi.  Taki ruch 
MNB wynika m.in . z tego, Ũe ŜcieŨka inflacji na 2025 r. przesunňğa siň w g·rň i 
inflacja trwale wr·ci do celu banku centralnego (3 %) dopiero na poczŃtku 2026 r.  
 
Mocniejszy dolar . W przededniu  decyzji FOMC ws. st·p procentowych, dolar 
umocniğ siň i kurs EUR-USD spadğ wczoraj poniŨej 1,05. Spodziewamy siň, Ũe 
stopy procentowe w USA zostanŃ dziŜ Ŝciňte o  25 p.b. co kr·tkoterminowo moŨe 
osğabiaĺ dolara.  
 
EUR -PLN w górę. Przy  spadkach na EUR-USD, zğoty wczoraj osğabiağ siň zar·wno 
wobec euro jak i dolara. Kurs EUR -PLN na koniec dnia osiŃgnŃğ 4,27. 
 
Wzrosty rentowności obligacji . Polska krzywa rentownoŜci przesunňğa siň 
wczoraj w g·rň o o k. 3 -5 p. b. Na rynkach bazowych obserwowaliŜmy stabilizacjň 
wycen dğugu . Dzisiaj czeka nas dec yzja FOM C ws. st·p procentowych za 
oceanem , co moŨe powodowaĺ podwyŨszonŃ zmiennoŜĺ na rynku dğugu. 
 
Dziś: o 11:00 opublikowane zostanŃ fina lne dane o  inflacji H ICP w strefie euro w 
listopadzie (wst. 2, 3% r /r), a o 20:00  poznamy decyzjň FOMC ws. st·p 
procentowych w USA.   
 
Zachňcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj ), na kt·rym 
moŨna znaleŦĺ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Ŝledzenia nas na 
X/Twitter . 
 

 
ťr·dğo: Bloomberg , opracowanie wğasne 
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Rynek pieniężny i rynek długu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniężny PL% p.b. p.b.

1M WIBOR 5,85 1 0

3M WIBOR 5,86 1 0

6M WIBOR 5,78 0 0

SPW PL % p.b. p.b.

2Y 5,12 3 5

5Y 5,52 5 19

10Y 5,88 3 20  
W 

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 307 3 -4

DE5Y 345 5 8

DE10Y 365 4 10

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

US2Y 87 4 -5

US5Y 126 4 2

US10Y 148 2 3
 

 
Krzywa rentowności PL 
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ťr·dğo: Bloomberg , opracowanie wğasne 

https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w bieżącym tygodniu  
 

 

 

 

 

 

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedziağek

0:00 Chiny SprzedaŨ detaliczna r/r, % listopad 3,0 5,0 4,8

0:00 Chiny Produkcja przemysğowa r/r, % listopad 5,4 5,4 5,3

9:50 Francja Indeks PMI dla przemysğu grudzieŒ41,9 43,2 43,1

9:50 Francja Indeks PMI dla usğug grudzieŒ48,2 46,9 48,2

9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemysğu grudzieŒ42,5 43,2 43,0

9:55 Niemcy Indeks PMI dla usğug grudzieŒ51,0 49,4 49,3

10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemysğu grudzieŒ45,2 45,2 45,2

10:00 strefa euro Indeks PMI dla usğug grudzieŒ51,4 49,5 49,5

14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen ŨywnoŜci i energii) r/r, %listopad 4,3 4,3 4,1

14:30 USA Indeks NY Empire State grudzieŒ0,2 10,0 31,2

15:45 USA Indeks PMI dla przemysğu grudzieŒ48,3 49,5 49,7

15:45 USA Indeks PMI dla usğug grudzieŒ58,5 55,8 56,1

Wtorek

10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo grudzieŒ84,7 85,5 85,7

11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mln EUR paŦdziernik6056,8 11600,0 12600,0

11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW grudzieŒ15,7 6,9 7,4

14:30 USA SprzedaŨ detaliczna m/m, % listopad 0,7 0,6 0,5

15:15 USA Produkcja przemysğowa m/m, % listopad -0,2 0,3 -0,4

środa

11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % listopad 2,3 2,0

13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % grudzieŒ 5,4

14:30 USA Rozpoczňte budowy dom·w, tys. listopad 1345,0 1311,0

14:30 USA Pozwolenia na budowň dom·w, tys.listopad 1430,0 1416,0

16:30 USA Zmiana zapasów ropy, tys. brk grudzieŒ -1700 -1425

20:00 USA Decyzja FOMC ws. stóp procentowych, % grudzieŒ 4,75 4,75

Czwartek

10:00 Polska Produkcja przemysğowa r/r, % listopad -1,3 4,7

10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemysğu r/rlistopad -3,8 -5,2

10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % listopad 9,9 10,2

10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % listopad -0,6 -0,5

10:00 strefa euro Saldo rachunku bieŨŃcego s.a. paŦdziernik 37,0

10:00 Polska Produkcja budowlano-montaŨowa r/r, %listopad -11,0 -9,6

14:30 USA Wnioski o zasiğek dla bezrobotnych, tys.grudzieŒ 230,0 242,0

14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 3Q 2,8 2,8

14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii grudzieŒ 2,8 -5,5

16:00 USA SprzedaŨ dom·w na rynku wt·rnym, mlnlistopad 4,1 4,0

PiŃtek

8:00 Niemcy Inflacja PPI  r/r, % listopad -0,3 -1,1

10:00 Polska SprzedaŨ detaliczna r/r, % listopad 0,8 1,3

14:30 USA Dochody Amerykanów m/m, % listopad 0,4 0,6

14:30 USA Wydatki Amerykanów m/m, % listopad 0,5 0,4

16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan grudzieŒ 74,2 74,0
 

 
s.a. (seasonally adjusted)  ï dane wyr·wnane sezonowo, n.s.a.  (non -seasonally adjusted)  ï dane nie wyr·wnane sezonowo, w.d.a. (working -day adjusted)  ï dane skorygowane o liczbň dni roboczych w okresie 
wst. -  odczyt wstňpny, rew. -  odczyt zrewidowany , fin. -  odczyt finalny  
 

PowyŨszy materiağ (dalej Materiağ) zostağ przygotowany przez Dziağ Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA.  WğaŜcicielem Materiağu jest Alior Bank Sp·ğka Akcyjna z siedzibŃ w Warszawie. 

Powielanie bŃdŦ publikowanie Materiağu lub jego czňŜci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.  

Materiağ ma charakter informacyjny, w szczeg·lnoŜci  nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu RozporzŃdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 
kwietnia 2014 r. w sprawie naduŨyĺ na rynku (rozporzŃdzenie w sprawie naduŨyĺ na rynku) oraz uchylajŃce dyrektywň 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 

2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwiŃzku ze Ŝwiadczeniem  usğugi doradztwa inwestycyjnego (usğuga doradztwa inwestycyjnego jest Ŝwiadczona na 

podstawie odrňbnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze og·lnym, badania inwestycyjnego, jak r·wnieŨ nie moŨe byĺ traktowany jako usğuga doradztwa 

podatkowego bŃdŦ prawnego. 
Alior Bank S.A. podjŃğ starania,  aby Materiağ zostağ sporzŃdzony w spos·b rzetelny, z zachowaniem  zasad metodologicznej poprawnoŜci oraz z naleŨytŃ starannoŜciŃ.  

Materiağ wyraŨa wiedzň oraz poglŃdy autor·w wedğug stanu na dzieŒ sporzŃdzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiŃzuje siň do aktualizacji Materiağu po dniu publikacji. Materiağ zostağ sporzŃdzony 

na podstawie og·lnodostňpnych informacji, uznanych przez Dziağ Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior  Bank S.A. ani sporzŃdzajŃcy Materiağ pracownicy nie ponoszŃ 
odpowiedzialnoŜci za rzetelnoŜĺ oraz prawdziwoŜĺ materiağ·w Ŧr·dğowych sporzŃdzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowa Œ Materiağu.  

Materiağ moŨe zawieraĺ prognozy co do zdarzeŒ przyszğych, kt·re sŃ niepewne oraz  sŃ obaczone ryzykiem bğňdu.   

PodejmujŃc decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowaĺ siň wğasnŃ, niezaleŨnŃ ocenŃ. Klient ponosi peğnŃ odpowiedzialnoŜĺ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.  

ťr·dğem danych sŃ m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.  


