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Informacje gospodarcze

W kraju

W styczniu ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wyniést 93,8
wobec 96,6 miesigc wczesniej - podat Gtowny Urzad Statystyczny.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w styczniu w przemysle wyniosto 76,1
proc., wobec 76,4 proc. przed rokiem - podat GUS.

W styczniu we wszystkich sektorach gospodarki przewazajg opinie o
wolniejszym wzroscie cen - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Podaz pieniadza (M3) w grudniu 2024 r. wzrosta o 9,3 proc. rdr do
2.480.001,2 min zt - podat Narodowy Bank Polski. W ujeciu miesiecznym
podaz pienigdza wzrosta o 1,9 proc.

W marcu moze odby¢ sie dyskusja o $ciezce obnizki stop, a ja na koniec
roku widziatbym poziom 4,75 proc. - poinformowat w podcascie PB, cztonek
RPP Ludwik Kotecki.

Ze Swiata

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w styczniu 46,1 wobec 45,1 na
koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu.

Indeks PMI, okre$lajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w styczniu 51,4 wobec 51,6 w
poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w styczniu 44,1 wobec 42,5 na
koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w styczniu 52,5 wobec 51,2 na
koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu.

Indeks PMI, okredlajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wzrdst w styczniu do
50,1 z 49,4 w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, spadt w styczniu do 52,8 z 56,8 w
poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu.

Indeks PMI composite w USA, przygotowywany przez S&P Global, spadt w
styczniu do 52,4 z 55,4 w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu.

Prezydent Donald Trump po raz pierwszy uderzyt w Rezerwe Federalna,
mowigc w czwartek, ze bedzie wywierat presje na tagodzenie polityki
monetarnej. Stwierdzit, ze zazada natychmiastowego obnizenia stop
procentowych.

Bank Japonii (Bol) podnidst gtdéwng stope procentowg o 25 pb. do 0,50 proc.
- poinformowat bank w komunikacie. Stopy proc. w Japonii sg na
najwyzszym poziomie od 2008 r.

World Trade Monitor, wskaznik obrazujacy dynamike wolumenu handlu
miedzynarodowego, w listopadzie 2024 roku wzrdést o 0,4 proc. mdm -
podato holenderskie Biuro Analizy Polityki Gospodarczej (CPB).

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.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Nieoczekiwana zmiana miejsc
Rynek walutowy % % Poczatek 2025 przyniést pewne niespodzianki we wskaznikach PMI. Tym razem
EUR-PLN 4,2120 -0,07 -1,17 pozytywne zaskoczenia dot. odczytéw dla strefy euro, a nieco stabiej wypadty dane dla
USD-PLN 4,0130 -0,83 -3,23 USA. Ostatnie miesigqce obfitowaty raczej w odwrotne tendencje zaskoczerh w danych
CHF-PLN 4,4315 -0,63 -2,28 makro. Na pierwszy plan wysuwa sie poprawa w odczytach dla Niemiec. Styczniowy PMI
EUR-USD 1,0497 0,79 2,18 przemystu wzrést z 42,5 do 44,1, a ustug z 51,2 do 52,5. W tle jest zauwazalnie gorsza

sytuacja we Francji, ze wzrostem PMI przemystu 41,9 do 45,9, ale juz spadkiem

Rynek akgji pkt % % wskaznika dla ustug z 49,3 do 48,9. Dla catej strefy euro PMI przemystu wzrést do 46,1

WIG20 2379 0,66 3,10 i tym samym znalazt sie najwyzej od maja ub. roku. PMI ustug nieznacznie sie obnizyt z

DAX 21 395 -0,08 2,35 51,6 do 51,4. PMI Composite obrazujacy szeroka koniunkture w gospodarce po dwéch

SP500 6 101 -0,29 1,74 miesigcach przerwy powrdcit nad poziom 50 (wzrést do 50,2), sygnalizujac

kosmetyczne ozywienie. Lekko pozytywne zaskoczenie w danych to zastuga

mocniejszego obrazu gospodarczego z Niemiec oraz wczesnych symptomow

wychodzenia z kryzysu sektora przemystowego. Gdzies w tle przebija sie jednak

Rynek pieniezny i rynek diugu ostrzezenie z frontu inflacyjnego - w sektorze ustug utrzymuja sie uporczywe presje na

wzrost cen. Obraz koniunktury, wynikajacy ze wskaznikéow PMI, jest lepszy dla USA niz

poziom zmiana 1D zmiana 5D dla strefy euro, ale w styczniu dane zza oceanu zaskoczyly negatywnie. Zawazyt PMI

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. ustug, ktéry solidnie sie obnizyt z 56,8 do 52,8. Lepiej wypadt PMI przemystu rosnacy z

1M WIBOR 583 1 s 49,4 do 50,1. Tym niemniej w komentarzu do badania jest sugestia, ze pogorszenie w

! sektorze ustug wyglada na jednorazowy ,wypadek przy pracy”. W kontekscie

3M WIBOR 5,88 2 3 tegotygodniowych posiedzen Fed i EBC odczyty niewiele zmieniajg, a raczej wpisujg sie

6M WIBOR 5,81 1 2 w utrwalone juz oczekiwania stabilizacji stép procentowych w USA oraz obnizki w strefie

euro. Jedli dane rozczytywaé w horyzoncie nastepnych kilku miesiecy, to wydaja sie

SPW PL % p.b. p.b. sprzyja¢ utrzymaniu scenariusza stabilizacji stép Fed oraz lekkiego dowazenia
oY 5,23 2 2 scenariusza ostrozniejszych i wolniejszych obnizek stép EBC.

5Y 5,70 3 -1

Grudzien przyniést ostabienie akcji kredytowej. W piatek NBP publikowat
1ov 5,98 1 1 grudniowe dane o podazy pieniadza w Polsce. Agregat M3 rést o 9,3% r/r, a wiec
mocniej od konsensusu 8,7% r/r. Na przyspieszenie skfadaty sie: solidna dynamika
gotowki (10,1% r/r), podtrzymanie dotychczasowych tendencji w depozytach
gospodarstw domowych (wzrost o ok. 10%, a doktadnie 9,8% r/r) oraz wyrazniejsze

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p-b. p-b- p-b-. przyspieszenie dynamiki depozytdéw przedsiebiorstw z 2,1% r/r do 3,9% r/r. Za
DE2Y 294 -7 -8 przyspieszong kreacjq pienigdza nie staty jednak kredyty. Ich dynamika w przypadku
DESY 332 0 -5 gospodarstw domowych przyhamowata z 3,5% r/r do 2,8% r/r, a dla sektora
DE10Y 341 -1 -2 przedsiebiorstw z 5,3% r/r do 4,9% r/r. Od trzech miesiecy stabilizuje sie tempo
wzrostu kredytéw konsumpcyjnych (w grudniu 5,7% r/r), od dwoch miesiecy obniza
dynamika kredytéow mieszkaniowych PLN (tym razem z 8,8% r/r do 8,4% r/r), a w
Spread PL vs US p.b. p.b. P-b.  przypadku kredytéw przedsiebiorstw grudzier przyniést przyspieszenie wzrostu kredytu
usay 96 0 0 obrotowego (do 6,9% r/r), ktére jednak nie skompensowato pogorszenia na kredytach
UssYy 127 5 -1 inwestycyjnych (z 4,6% r/r do 3,6% r/r). Koniec roku w danych o podazy pienigdza
us1oy 136 4 2 dawat obraz zbiezny z pozostatymi danymi gospodarczymi. Gtéwne wnioski: sktonnosc¢
do oszczedzania wcigz hamuje wydatki konsumentéw, sektor prywatny jest ostrozny w
kredytowaniu sie pomimo niskiego zadtuzenia, a brak tego popytu amortyzuje sektor
Krzywa rentownosci PL publiczny, ktéry jednoczesnie istotnie wspiera wzrost gospodarczy.
6,5 30

Ub. tydzien przynidst realizacje silniejszej korekty wzrostowej na EUR-USD.

6,0 20 Kurs pary przesunat sie o przeszio 2% w gore, konczac piatek blisko 1,05. Biezace
5,5 10 momentum w danych (patrz komentarz wyzej o PMI) sprzyja utrzymaniu biezacych
pozioméw na kursie pary. W $érodowisku stabszego dolara EUR-PLN

>0 0 przeprowadzit efektowny rajd na potudnie zblizajac sie do 4,20. Na rynkach
4,5 -10 obserwujemy zredukowane obawy o poczatek prezydentury Trumpa, ktéry miatby
4,0 20 negatywne skutki dla Polski. Nie ma na razie cet na UE, jest pewna presja na Rosje dot.

ustepstw przed rozmowami pokojowymi. Niepewnos$¢ w tych kwestiach jednak sie
¥ wm em v - o 1oy 0 utrzymuje, co moze wprowadza¢ zmiennos¢ w nastawieniu inwestoréw do ztotego. Na

krajowym rynku dtugu ub. tydzien przynidst stabilizacje i 10-latki konczyty tydzien z

Zmiana 1D ) rentownosciami nieco ponizej 6%, a 2-latki nieco ponizej 5,2%.
, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)

== Krzywa rentownosci, % (lo)

Krzywa FRA PL W tym tygodniu w kraju w poniedziatlek GUS opublikuje najnowszy biuletyn

statystyczny oraz stope bezrobocia rejestrowanego za grudzien. Oczekujemy 5,1%. W

6,0 30 czwartek GUS opublikuje z kolei pierwszy szacunek PKB za 2024. Spodziewamy sie

55 20 wzrostu o 2,8%. Ponadto w $érode MF przeprowadzi aukcje sprzedazy obligacji, a w
10 poniedziatek poda szczegoty podazy. W piatek MF powinien opublikowaé szczegdtowy

5.0 . 0 plan podazy obligacji skarbowych na luty.

4,5 — . 10

Za granica w tym tygodniu dominowa¢ bedg wydarzenia dot. polityki monetarnej, tj.
decyzja Fed ($roda) oraz EBC (czwartek) ws. stop procentowych. W pierwszym
3,5 -30 przypadku oczekiwana jest pauza w obnizkach stép, w drugim kontynuacja cyklu
R N b1 oo rozpoczetego w ub. roku i redukcja stép o 25 p.b. Poza tym opublikowany zostanie
szereg interesujacych danych makro. Na pierwszy plan wysuwajq sie styczniowe
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e=Krzywa FRA (lo) odczyty inflacyjne ze strefy euro (w czwartek Hiszpania, a w piatek Niemcy, Francja i
Wtochy). Ciekawe bedg tez pierwsze szacunki PKB za 4Q24, w $rode dla Hiszpanii, a w
czwartek dla Niemiec, Wtoch i catej strefy euro. Poza tym w poniedziatek opublikowany
zostanie styczniowy indeks Ifo dla Niemiec. Pierwsze dane o PKB za 4Q'24 sptyna
réwniez z USA (czwartek).

4,0 20

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
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.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. grudzien 1483,0 1483,0
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % grudzien 51 5,0
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo styczen 84,8 84,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. grudzien 672,0 664,0
Wtorek
14:00 Wegry Decyzja ws. stép procentowych styczen 6,50 6,50
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, % grudzien 0,4 -0,2
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % grudzien 0,5 -1,2
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % listopad 4,3 4,2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board styczen 105,6 104,7
16:00 USA Indeks Fed z Richmond styczen -12,0 -10,0
$roda
10:00 strefa euro Podaz pieniadza M3, %, r/r grudzien 3,8 3,8
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % styczen 0,1
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk styczen -1017
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % styczen 4,50 4,50
20:30 USA Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC styczen
Czwartek
10:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 4Q 0 0
10:00 Polska PKB r/r, % szacunek 2024 2,8 0,1
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % grudzien 6,3 6,3
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 4Q 1,0 0,9
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % styczen 2,75 3,00
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 225,0 223,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 4Q 2,7 3,1
Piatek
0:30 Japonia Stopa bezrobocia, % grudzien 2,5 2,5
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % grudzien -2,7 -2,7
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % grudzien 3,3 2,8
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % grudzien 2,6 2,9
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % styczen 6,2 6,1
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % styczen 2,6 2,6
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % styczen 2,8 2,8
14:30 USA Dochody Amerykanow m/m, % grudzien 0,4 0,3
14:30 USA Wydatki Amerykandéw m/m, % grudzien 0,5 0,4

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 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 zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq 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, 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.



