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Informacje gospodarcze

W kraju

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w grudniu 2024 r. wzrosta 0 1,9% w
ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 9,9% - podat Glowny
Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w ubiegtym
miesigcu wzrosta 0 2,7% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa w grudniu spadfa o 8,0% r/r, a m/m
wzrosta o 30,6% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Najnowsze, styczniowe badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazujg
na przesuniecie oczekiwan konsumentéw w kierunku nieco nizszej inflacji w
Polsce wzgledem poprzedniego miesigca - wynika z danych GUS.

W styczniu odnotowano poprawe obecnych i przyszitych nastrojow
konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Na koniec grudnia 2024 roku w budowie pozostawato 843,8 tys. mieszkan,
tj. 0 4,2% wiecej niz w analogicznym miesigcu 2023 r. - wynika z szacunku
GUS.

Udziat sprzedazy przez Internet w sprzedazy ogoétem wzrdst w grudniu 2024
r. w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego z 9,4% do
10,2% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Liczba mieszkan, ktoérych budowe rozpoczeli w grudniu 2024 r. deweloperzy
spadta o 26,4% r/r i spadta o 28,2% m/m - podal Gtdwny Urzad
Statystyczny.

Przy obecnych stopach procentowych gospodarka bedzie diugo wracac¢ do
rownowagi, a przeniesienie sytuacji makro na gtosowania w gronie RPP
bedzie mozliwe dopiero po normalizacji w inflacji i ptacach - ocenia cztonkini
RPP Joanna Tyrowicz.

Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje serii OK0127, PS0130, WZ0330 i
DS1034 za 8.760,52 min zt, przy popycie 10.153,02 min zt - podat resort w
komunikacie.

Ze Swiata

Wskaznik zaufania przedsiebiorcow we Francji wyniost w styczniu 95 pkt.
wobec 94 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie
instytut statystyczny INSEE.

Bank centralny Turcji (CBT) obnizyt benchmarkowa, jednotygodniowa stope
repo o 250 pb. do 45% - poinformowat bank w komunikacie. Analitycy
ankietowani przez agencje Bloomberg spodziewali sie, ze stopy procentowe
zostang obnizone o 250 pb. do 45%.

Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 223 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 220 tys. wobec 217 tys. poprzednio.

Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat w czwartek, ze zwrdci sie do
wszystkich panstw NATO o zwiekszenie wydatkédw obronnych do 5% PKB.
Trump ponowit tez apel o zakonczenie wojny Rosji z Ukraing.

Mam nadzieje, ze Chiny pomogg nam zakonczy¢ wojne w Ukrainie -
powiedziat w czwartek prezydent USA Donald Trump w przemdwieniu online
do uczestnikbw Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos. Trump
oznajmit tez, ze planowat wraz z Wtadimirem Putinem zawrze¢ pakt
ograniczajacy arsenaty jadrowe, ktory miatby objac tez Chiny.

Objasnienia, szczegbétowe 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 Stabos$¢ konsumenta pod koniec roku

Rynek walutowy Yo % Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w grudniu o 1,9% r/r, co jest
EUR-PLN 4,2151 -0,21 -1,19 odczytem ponizej rynkowego konsensusu (4,0% r/r). Mimo tego, ze dane
USD-PLN 4,0466 -0,27 2,24 rozczarowaty, to 4Q'24 jest lepszy niz 3Q'24 (Sredni wzrost w ujeciu r/r w
CHF-PLN 4,4596 -0,36 -1,92 ostatnim kwartale 2024 byt na poziomie 2,1%, podczas gdy kwartat wczesniej
EUR-USD 1,0415 0,06 1,11 bylo to 1,3%). W poszczegdlnych kategoriach sprzedazy detalicznej w cenach
Rynek akcji pkt % % statych mamy spore zrdznicowanie. Ciagle obserwujemy duze wzrosty w
WIG20 2363 0,02 3,72 segmencie motoryzacyjnym (25,1% r/r) oraz w dobrach z kategorii pozostate
DAX 21 412 0,74 3,66 (14,9% r/r). Na plus jest rowniez sprzedaz paliw (3,2% r/r) a takze farmaceutyki
SP500 6 119 0,53 3,05 i kosmetyki (1,7% r/r). Do wzrostow, po zeszto miesiecznym spadku, wrdcity

dobra z kategorii prasa i ksigzki (4,2% r/r). Ujemne odczyty odnotowujemy w
tekstyliach (-12,2% r/r), w dobrach z kategorii meble, RTV i AGD (-4% r/r) oraz
w sprzedazy detalicznej zywnosci (-4,3% r/r). Udziat sprzedazy detalicznej przez
Rynek pieniezny i rynek diugu Internet w sprzedazy ogdtem byt stosunkowo wysoki i wyniést 10,2%, co po
listopadowym odczycie na poziomie 10,7% jest drugim miesigcem z rzedu z

poziom zmiana 1D zmiana 5D wynikiem zdecydowanie powyzej 12-miesiecznej $redniej (8,9%). Wiecej na ten

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. temat napisaliSmy w komentarzu specjalnym tutaj.

1M WIBOR 5,82 0 1

3M WIBOR 586 0 1 Koniunktura konsumencka w Polsce poprawita sie w styczniu. Biezacy
6M WIEOR 5'80 o 1 wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) wzrést o 1,6 p.p. w stosunku do grudnia

i wyniést -15,1. Najwiekszej poprawie ulegta ocena przysziej sytuacji
ekonomicznej kraju a takze obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego.

SPW PL % p.b. p.b. Lekko nizej niz przed miesigcem jest ocena biezacej mozliwoéci dokonywania
2y 5,23 -2 -2 waznych zakupdw. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
5Y 5,67 5 1 rowniez zanotowat wzrost o 1,6 p.p. wobec poprzedniego miesigca i wyniost -9,9.
1oy 5,97 5 4 Najbardziej poprawita sie ocena przysziej sytuacji ekonomicznej kraju oraz

przysziego poziomu bezrobocia. Gorzej niz przed miesigcem oceniona zostata z
kolei mozliwo$¢ przysziego oszczedzania pieniedzy. W poréwnaniu do stycznia
2024, BWUK byt nizszy o 2,5 p.p. o WWUK byt nizszy o0 6,1 p.p.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 298 -3 -4 Produkcja budowlano-montazowa w Polsce w grudniu zaskoczyta
DESY 332 3 1 pozytywnie. Odnotowano spadek o 8% r/r, przy oczekiwaniach spadku na
DE10Y 342 3 3 poziomie 11,6% r/r. W ostatnim miesiaqcu 2024 r. zaobserwowano spadek
produkcji budowlano-montazowej we wszystkich dziatach budownictwa: budowa
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  budynkdéw (-20% r/r), budowa obiektédw inzynierii ladowej i wodnej (-0,7% r/r),
Us2y 94 2 -8 roboty budowlane specjalistyczne (-9,2% r/r). Podsumowujac, budownictwo
US5Y 122 3 4 mieszkaniowe ciagle jest w recesiji, a wzgledem poprzedniego miesigca poprawito
US1oY 133 . o budownictwo infrastrukturalne, ktére w kolejnych miesiqcach dalej bedzie
wspierane przez inwestycje zwigzane z KPO.
Krzywa rentownoéci PL Liczba nowych zasitkéw dla bezrobotnych w USA jest na poziomie 223 tys.,
65 0 co jest odczytem lekko powyzej konsensusu (220 tys.). Mimo wyniku minimalnie

powyzej oczekiwan, sytuacja na amerykanskim rynku pracy pozostaje dobra.

6,0 20
55 —_‘_\/ 10 Wzrost EUR-USD. Przez caty biezacy tydzien dolar ostabit sie o ponad 1%
wzgledem euro i czwartkowe notowania zakonczyty sie powyzej poziomu 1,04. W

5,0 0
trakcie swojego wczorajszego wystgpienia D. Trump powiedziat, ze jego zdaniem

“3 0 stopy procentowe w USA sg zbyt wysokie i powinny by¢ szybciej obnizane. W
40 -20 przysztym tygodniu czeka nas posiedzenie Fed: nie spodziewamy sie ciecia stop,
3,5 -30 ale czekamy, czy i jak J. Powell odniesie sie do stéw D. Trumpa.
™M 3M &M 1y 2Y 5Y 10y
Spadki na EUR-PLN. Polska waluta zbliza sie coraz bardziej do granicy 4,20
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)

(wczorajsze zamkniecie: 4,215). Polskiej walucie z pewnosciq pomagajq
zapowiedzi prezydenta USA, o tym, Ze bedzie dazyt do pokoju za naszg wschodnig

== Krzywa rentownosci, % (lo)

Krzywa FRA PL granica. Sposobem na zakonczenie wojny ma by¢ obnizenie cen ropy na
6,0 30 Swiatowych rynkach, do czego bedzie dazyt D. Trump.
5,5 20
._-\ 10 Wzrosty na diugim koncu krzywej. Rentownosci polskich obligacji wczoraj
50 0 lekko spadty na krotkim koncu krzywej (2 p.b.) i mocniej wzrosty na dtugim (5
45 '\\._. 10 p.b.). Na rynkach bazowych obserwowaliSmy wczoraj wzrosty rentownosci
4,0 20 obligacji o kilka p.b. na dtugim koncu krzywej.
5 FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA =0 Dzi$§ poznamy wstepne styczniowe indeksy PMI dla krajéw europejskich oraz
x4 2x5  3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 USA. Zaréwno w Europie jak i po drugiej stronie oceanu spodziewane sg odczyty

zblizone do tych sprzed miesigca. O 14:00 poznamy podaz M3 w Polsce w grudniu

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana D, pb (po) Krzywa FRA (1o) (konsensus: 8,6 % r/r, nasza prognoza: 8,5% r/r).

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym

mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na

X/Twitter.

Objasnienia, szczegbétowe 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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny/komentarze-specjalne/komentarz-3.html
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzieh wolny
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % listopad -2,7 -3,2 -2,7
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % grudzien 0,8 1,1 0,1
14:00 Polska Publikacja minutes RPP grudzien
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW styczen 10,3 15,1 15,7
$roda
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % grudzien 0,2 2,5 -1,3
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r grudzien -3 -3 -4
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % grudzien 9,8 10,8 10,5
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % grudzien -0,6 -0,5 -0,5
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % styczen 0,1 33,3
Czwartek
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % grudzien -8,0 -11,6 -9,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % grudzien 1,9 4,0 3,1
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 223 220 217
16:30 USA Zmiana zapasOéw ropy, tys. brk styczen -1017,0 -400,0 -1962,0
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug styczen 49,4 49,3
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu styczen 42,5 41,9
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug styczen 51,0 51,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu styczen 42,7 42,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug styczen 51,5 51,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu styczen 45,4 45,1
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 grudzien 8,6 8,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug styczen 56,5 56,8
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu styczen 49,8 49,4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan styczen 73,2 73,2
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min grudzien 4,2 4,2

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane 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 Spotka 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 zwigzku 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwosé 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 wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe 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.



