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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14 W kraju
b2 Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2024 r. wzrosty rdr o 4,8
1,10 proc., a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosty o 0,2 proc. - podat
1,08 w szybkim szacunku Gtdwny Urzad Statystyczny.
1,06 Maksymalny poziom inflacji bedzie w lutym na poziomie 5 proc. W zesztym
1,04 roku gospodarka rosta o 2,8 proc., w tym roku bedzie to troszeczke lepiej.
Lo Wydaje sie, ze gospodarka potrzebuje luzniejszej polityki monetarnej — L.
"24-01  24-03 2405  24-07  24-09  24-11 Kotecki z RPP.

EUR-PLN, dane dzienne Ze $wiata
4,45
440 Indeks cen zywnosci na $wiecie w grudniu spadt do 127,0 pkt. ze 127,6 pkt.

w listopadzie - wynika z danych Organizacji Narodéw Zjednoczonych do
4,35 spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture Organization of the
United Nations, FAO).

4,30
Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w grudniu wynidst 49,3 pkt. wobec
konsensusu 48,2 pkt. i 48,4 pkt. w poprzednim miesigcu - podat Instytut
4,20 Zarzadzania Podaza (ISM).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Inflacyjne niespodzianki

Rynek walutowy % % Na przestrzeni ostatnich dni sptywaty najnowsze dane inflacyjne dla krajow
EUR-PLN 4,2548 -0,36 0,53 europejskich, w tym dla Polski. Pierwszy szacunek GUS grudniowej CPI dla Polski
USD-PLN 4,0947 -1,17 0,38 wypadt na poziomie 4,8% r/r, co oznacza wzrost z 4,7% r/r. Odczyt byt
CHF-PLN 4,5260 -0,76 -0,48 pozytywnym zaskoczeniem wzgledem oczekiwan (konsensus: 5% r/r, my: 5,1%
EUR-USD 1,0390 0,80 -0,16 r/r), za co w gtéwnej mierze odpowiada bardzo niski jak na grudzien wzrost cen
Rynek akcji pkt % % zywnosci, o 0,2% m/m. Inflacje bazowa szacujemy na 4,2 - 4,3% r/r, co
WIG20 2238 0,47 1,69 oznaczatoby stabilizacje na podwyzszonym poziomie obserwowanym w 4Q'24.
DAX 20 216 1,56 1,85 Pozytywna niespodzianka z konca 2024 nie wptywa jednak znaczaco na
SP500 5975 0,55 1,16 perspektywy inflacyjne na 2025. W pierwszej potowie roku oczekujemy odczytow

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

CPI srednio nieco powyzej 5% r/r, ale w drugiej powinniémy juz zobaczy¢
poziomy ponizej 4% r/r. RPP ostatnio komunikuje nieco bardziej restrykcyjne
nastawienie, co naszym zdaniem sprawia, ze obnizki stdop procentowych w
najblizszych miesigqcach sa mato prawdopodobne przy powyzszej perspektywie
trajektorii CPI. Pewna przestrzen do luzowania polityki monetarnej powinna sie
jednak w 2025 pojawic i spodziewamy sie trzech cie¢ po 25 p.b. do konca roku, z

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. najbardziej prawdopodobnag pierwsza decyzja w okolicy potowy roku. O ile
1M WIBOR 5,87 5 6 grudniowy odczyt inflacyjny dla Polski stanowil pozytywne zaskoczenie
3M WIBOR 5,84 2 1 to juz dane dla poszczegdéinych krajow strefy euro raczej rozczarowuja
6M WIBOR 5,80 0 0 jak dotad. Przede wszystkim wyzszy od oczekiwan okazat sie pierwszy szacunek
CPI dla Niemiec. Wskaznik wzrdst z 2,2% r/r do 2,6% r/r i byt 0 0,2 p.p. powyzej

SPW PL % b b konsensusu. O takim samym kierunku i skali nigspodzianka dot. odczytu dla
— — Hiszpanii (CPI: 2,8% r/r). Lekko nizej oczekiwan wypadfa natomiast CPI dla

2Y 518 0 6 Francji, ktéra stabilizowata sie na poziomie 1,3% r/r. W tej sytuacji ryzyko dla
5Y 5,58 2 4 niespodzianek na publikowanym dzié szacunku HICP dla strefy euro (konsensus

4

10Y 5,94 3

poziom zmiana 1D zmiana 5D

zaktada wzrost z 2,2% r/r do 2,4% r/r) jest przesuniete nieznacznie w kierunku
wyzszego odczytu. W odpowiedzi na rynku moga nieco ostabnaé zaktady o
znaczne obnizki stop procentowych EBC.

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

DE2Y 302 % o Mocr}a korekta na EpR-USD. Przez ostatnie trzy sesje kurs gitdwnej pary
wyraznie odbit, po wczesniejszym wyznaczeniu przeszto dwuletniego minimum w

DESY 335 -4 0 okolicy 1,023. Gldwnym argumentem za wzrostowg korektg sg sptywajace dane

DE10Y 352 -1 1 inflacyjne z krajéw strefy euro, w tym gtédwnie wyzsza od oczekiwari CPI dla
Niemiec. Do tego doszia lekka poprawa grudniowego PMI ustug dla strefy euro

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. (wstepnie szacowano 51,4, a wypadto 51,6). Dzi$ EUR-USD rozpoczyna dzien

us2y 90 -4 11 nieco powyzej 1,04, kontynuujac wzrosty, aczkolwiek te pdki co sg jedynie

ussY 116 -2 9  korekta.

usioy 134 -1 6

Krzywa rentownosci PL

Ztoty rozpoczyna tydzien w efektownym stylu. Przy korekcie spadkowej na
dolarze ztoty dostat wiatr w zagle i EUR-PLN wczoraj zszedt w okolice 4,25, a dzi$
testuje ubiegtorocznej minima, zlokalizowane nieco ponizej tego poziomu.

o % Presja na wzrost rentownosci SPW wciaz obecna. Tym razem presja
6,0 2 pochodzi ze strony Bundéw, ktére ostabiaja sie po odczytach inflacyjnych dla
55 ._—‘_—\/ 10 Niemiec. Rentownosci 10-latek sg blisko poziomdw najwyzszych na przestrzeni
5,0 0 ostatnich kilku miesiecy. W rezultacie rentownosci krajowych 10-latek rosng na
as 10 poczatku tygodnia lekko i zblizajq sie do 6%. Rentownosci 2-latek sg w okolicy
' 5,15%.

4,0 -20

3,5 -30 W tym tygodniu w Polsce kalendarium makro jest pustawe. Za granica we

M 3M 6M 1y 2Y 5Y 1oy

Zmiana 1D, pb (po)
== Krzywa rentownosci, % (lo)

Zmiana 5D, pb (po)

Krzywa FRA PL
6,0

5,5
5,0

wtorek opublikowany zostanie pierwszy szacunek grudniowej inflacji HICP dla
strefy euro. Konsensus zaktada wzrost z 2,3% r/r do 2,4% r/r. Po potudniu
opublikowany zostanie grudniowy indeks ISM ustug dla USA. Konsensus zaktada
wzrost z 52,1 do 53,5. W $rode publikowane bedg listopadowe dane o sprzedazy
detalicznej oraz zamoéwieniach w przemysle w Niemczech. Ponadto w USA sptynie
grudniowy raport ADP z rynku pracy i opublikowane zostang tygodniowe dane o
zasitkach dla bezrobotnych. W czwartek w USA bedzie dniem wolnym. W
Niemczech opublikowane zostang dane o listopadowej produkcji przemystowej, a

0 w Chinach o grudniowej inflacji CPI. Eurostat pokaze dane o listopadowej
45 T 10 sprzedazy detalicznej w strefie euro. W piatek wydarzenie tygodnia - publikacja
4,0 20 grudniowego raportu z rynku pracy w USA (piatek), z oczekiwang stabilizacjq
35 30 odczytu stopy bezrobocia na 4,2%.
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Zmiana 1D, pb (po)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé 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

Polska Dzien wolny
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug grudzien 52,2 51,4 51,5
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % grudzien 2,6 2,4 2,2
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % grudzien 2,9 2,6 2,4
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug grudzien 49,3 48,2 49,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug grudzien 51,2 49,4 49,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug grudzien 51,6 49,2 49,5
10:30 strefa euro Indeks Sentix styczen -17,7 -17,9 -17,5
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % listopad -0,2 0,2 -0,2
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % listopad -1,2 -0,5 -1,2
15:45 USA Indeks PMI dla ustug grudzien 56,8 58,5 56,1
16:00 USA Zamdwienia w przemysle m/m, % listopad -0,4 -0,3 0,5
Wtorek
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % listopad 6,3 6,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % grudzien 2,4 2,3
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD listopad -78,3 -73,8
16:00 USA Indeks ISM dla ustug grudzien 53,5 52,1
$roda
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % listopad 2,5 51
8:00 Niemcy Zamodwienia w przemysle w.d.a. r/r, % listopad 3,0 5,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % listopad -1,4 -3,2
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % styczen -10,7
14:15 USA Raport ADP, tys. grudzien 140,0 146,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 215,0 211,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk styczen -500 -1178
Czwartek

USA Dzien wolny
2:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % grudzien 0,1 0,2
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % listopad -4,5 -4,5
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % listopad 1,7 1,9
13:30 USA Raport Challengera r/r, % grudzien 26,8
Piatek
14:30 USA Stopa bezrobocia, % grudzien 4,2 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. grudzien 162,5 227,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. grudzien 140,0 194,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan styczen 74,0 74,0

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 ogdinym, 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przyszitych, 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.



