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Informacje gospodarcze

W kraju

Szybkiemu obnizaniu sie inflacji nie sprzyjajq réozne uwarunkowania makro:
wysoki wzrost ptac, spodziewane ozywienie PKB, luzna polityka fiskalna,
ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych - podano w opisie dyskusji ze
styczniowego posiedzenia RPP. Wg RPP odmrozenie cen energii w II pot.
2025 r. moze przedtuzy¢ okresu pozostawania inflacji powyzej celu.

Mocny argument za zagrozeniem uporczywosciq inflacji to luzna polityka
fiskalna - ocenia cztonek RPP Henryk Wnorowski.

Pierwsze wnioski o obnizki stop proc. mozliwe bedg w kwietniu, gdy Rada
dysponowac bedzie odpowiednimi danymi makro - poinformowat cztonek RPP
Ludwik Kotecki, w rozmowie z telewizjg BIZNES24, cytowany przez agencje
Bloomberg.

Oficjalne aktywa rezerwowe w styczniu wzrosty do 217.105,1 min euro z
214.193,8 miIn euro miesigc wczesniej po korekcie - podat Narodowy Bank
Polski.

W styczniu pracodawcy zgtosili do urzedéw pracy 85,65 tys. wolnych miejsc
pracy i miejsc aktywizacji zawodowej, o 25,53 tys. wiecej niz w grudniu -
poinformowato Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej.

W wiekszosci polskich wojewddztw nastapita poprawa nastrojow firm, ale
oczekiwania sg pesymistyczne - podat GUS.

III kwartat 2024 r. byt széstym z kolei kwartatem z realnym spadkiem
eksportu, a zgodnie z oceng NBP przyczyng jest wypieranie przez chinskie
towary polskich z rynkéw UE- podat NBP w petnym bilansie ptatniczym za III
kw.

Ze Swiata

W Niemczech produkcja przemystowa w grudniu spadia o 2,4% m/m,
podczas gdy w poprzednim miesigcu wzrosta o 1,3%, po korekcie z +1,5% -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
spodziewali sie -0,7%.

Eksport Niemiec w grudniu wzrést o 2,9% m/m, po uwzglednieniu dni
roboczych i zmian sezonowych, po wzros$cie miesigc wczesniej o 2,3%, po
korekcie z +2,1% - poinformowat Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
spodziewali sie -0,5%.

Indeks cen zywnosci na $wiecie w styczniu spadt do 124,9 pkt. ze 127,0 pkt.
w grudniu - wynika z danych Organizacji Narodéw Zjednoczonych do spraw
Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture Organization of the United
Nations, FAO).

Swiatowe zbiory zbdz w sezonie 2024/25 wyniosg 2.840,7 min ton, o 0,6
proc. mniej niz w prognozie sprzed miesiqca - ocenia Organizacja Naroddéw
Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture
Organization of the United Nations, FAO).

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w styczniu o 143 tys. Oczekiwano zwyzki o 175 tys.
Miesigc wczesniej wzrost wynidst 307 tys., po korekcie z 256 tys. - podat
amerykanski Departament Pracy.

Indeks sentymentu wsrdd konsumentéow amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, w lutym spadt do 67,8 pkt. z 71,1 pkt. miesigc
wczesniej - podano we wstepnym wyliczeniu. Rynek oczekiwat 71,8 pkt.

Prezydent USA Donald Trump poinformowat w piatek, ze w przysztym
tygodniu ogtosi kolejne cta, tym razem majace ustanowi¢ zasade
wzajemnosci w relacjach handlowych ze wszystkimi krajami, cho¢ nie podat
szczegOtow. Zapowiedziat tez, ze ctami objete zostang samochody.

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

Niezie dane z amerykanskiego rynku pracy
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Pigtkowe dane o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych w styczniu byty

Rynek waluto % % X L. ;
EJR_PLN =y 41932 00; 0 4; mieszane. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto o 143 tys. przy
’ ’ ' oczekiwaniach na poziomie 170 tys., ale jednocze$nie dane z poprzedniego
USD-PLN 4,0606 0,65 -0,10 = . L P
miesigca poddano sporej rewizji (+307 tys. vs +256 tys. wczesniej).
CHF-PLN 4,4639 0,13 0,04 ) S -
EUR-USD 1 0328 053 033 Podobnie zatrudnienie w sektorze prywatnym byio nizsze od konsensusu
PR L . = = (111 tys. vs 140 tys.), ale tutaj rowniez mamy do czynienia z rewizjg danych
Rynek akcji pkt % % grudniowych (273 tys. vs 223 tys. wczesdniej). Jednoczeénie stopa
WiG20 2488 1,13 223 pezrobocia spadta do poziomu 4,0%, przy oczekiwaniu stabilizacji na 4,1%,
DAX 21 787 -0,53 0,25

a ptaca godzinowa rosta o 0,5% m/m, szybciej od oczekiwan (0,3% m/m).
SP500 6 026 -0,95 0,52 Catosciowo, mimo ze dane o zatrudnieniu sg nizsze od konsensusu, to przez
duze rewizje wsteczne oraz nizsza stope bezrobocia, mozemy wskazac, ze
sytuacja na amerykanskim rynku pracy caty czas jest niezta, co nie daje Fed
Rynek pieniezny i rynek diugu argumentdw za tym, aby obniza¢ stopy procentowe.

oziom zmiana 1D zmiana 5D - . -
P Produkcja przemystowa w Niemczech w grudniu spadta o 3,1% r/r

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. w.d.a., przy oczekiwanym spadku o 2,1% r/r. Po uwzglednieniu czynnikow
1M WIBOR 5,82 -1 -1 sezonowych i dni roboczych produkcja spadta o 2,4% m/m. W catym 2024
3M WIBOR 5,86 1 0 roku, produkcja przemystowa w Niemczech byta o 4,5% nizsza niz w 2023
6M WIBOR 5,82 1 1 (w.d.a). W grudniu, mocno na minus oddziatywat przede wszystkim segment

motoryzacyjny (-10% m/m) a takze produkcja w konserwacji i montazu
SPW PL % p.b. p.b. maszyn (-10,5 m/m). Na plus byla z kolei produkcja w przemysle
3y 5,32 3 1 farmaceutycznym (+11,6% m/m). W energochtonnych gateziach przemystu
5v 5,57 3 -3 produkcja w grudniu spadfa o 3,1% m/m. Dane za miesigc konczacy ubiegty
10Y 5,82 2 -3 rok nie sa bardzo optymistyczne, ale mozliwe jest, ze w kolejnych

miesigcach bedziemy obserwowaé powolne odbicie gospodarki za naszg
poziom zmiana 1D zmiana 5D zachodnig granica, majac na uwadze miedzy innymi mocno poprawiajacy sie
styczniowy PMI dla przemystu w Niemczech (wzrost z 42,7 w grudniu do 45

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. W styczniu).

DE3Y 328 4

DESY 341 Mocniejszy dolar na koniec tygodnia. Po piatkowej publikacji danych z

DE10Y 345 3 &  amerykanskiego rynku pracy, ktére utwierdzaja Fed w rozwaznym
schodzeniu ze stop procentowych, dolar umocnit sie i kurs EUR-USD

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  zakonczyt tydzien na poziomie ok. 1,033. W biezacym tygodniu, dolarowi

us3y 101 -5 -7 beda pomagac piatkowe zapowiedzi D. Trumpa o tym, ze planowane jest

ussyY 122 -5 -6  rozszerzenie polityki celnej.

us10Y 133 -4 2

Moc zlotego. Przez caly ubiegly tydzien obserwowaliSmy umocnienie

L, . ztotego, ktore podpierane byto miedzy innymi jastrzebimi wypowiedziami

Krzywa rentownosci PL prezesa NBP A. Glapinskiego. W piatek kurs zakonczyt dzien na poziomie
6,0 30

-——0——\/ okoto 4,193, pozostajqc ponizej granicy 4,2.
5,5 20
10 Lekkie wzrosty rentownosci krajowych obligacji. Krzywa rentownosci

5,0 . . o . . . s s
0 polskich obligacji przesuneta sie w piatek o kilka punktéw w gdére. Na
45 10 amerykanskim rynku obserwowaliSmy wzrosty rentownosci mocniejsze niz
40 0 na krajowym rynku, co mogto by¢ powodowane nieztymi danymi z rynku
pracy.
3,5 -30
M 3M &M 1 3y 5Y 10y - - - - = .
Poczatek tygodnia zapowiada nam sie spokojnie, a ciekawsze
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) publikacje makroekonomiczne rozpoczng sie w potowie tygodnia. Dzi$ czeka
= Krzywa rentownosdi, % (lo) nas jedynie zapowiedziane wystgpienie premiera D. Tuska, ktéory ma ogtosic
Krzywa FRA PL plan rozwoju polskiej gospodarki na najblizsze lata. W $rode poznamy
60 - styczniowq inflacje CPI w USA w styczniu (konsensus: 2,9% r/r) a takze
' 2 inflacje bazowa CPI (konsensus: 3,1% r/r). W czwartek poznamy polski
>3 10 PKB za 4Q'24 (nasza prognoza: 3,5% r/r n.s.a., konsensus: 3,3% r/r n.s.a.),
5,0 0 polskie saldo obrotéw biezacych w grudniu (nasza prognoza: -921 min EUR,
4,5 \_‘ 10 konsensus: -1475 min EUR), oraz grudniowg produkcje przemystowg w
4,0 20 strefie euro (konsensus: -3,6% r/r w.d.a.). Po potudniu w czwartek sptyna,
35 30 dane z USA: wnioski o zasitki dla bezrobotnych (konsensus: 216,5 tys.) oraz
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA grudniowa inflacja PPI (konsensus: 3,2% r/r). W piatek poznamy
Ixd 25 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 styczniowq inflacje CPI w Polsce (nasza prognoza: 5,1% r/r, konsensus:
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) == Krzywa FRA (o) 5,5)%) r/r) oraz sprzedaz detaliczng w USA w styczniu (konsensus: -0,1%
m/m).

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, 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.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj

Poniedziatek
10:30 strefa euro
Wtorek

Japonia

16:00 USA

Sroda

13:00 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:30 USA
20:00 USA

Czwartek

8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
10:00 Polska
11:00 strefa euro

14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA

Piatek
10:00 Polska
11:00 strefa euro

14:30 USA
14:30 USA
15:15 USA

Wydarzenie

Indeks Sentix

Dzier wolny
Wystgpienie przed Senatem prezesa Fed

Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Inflacja CPI r/r
Inflacja bazowa CPI r/r

Wystgpienie przed Izbg Reprezentantéow prezesa Fed

Zmiana zapasow ropy, tys. brk
Budzet federalny, mid USD

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

PKB n.s.a., r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Saldo rachunku biezgcego, min EUR
Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Inflacja PPI r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

PKB s.a., r/r, %

Sprzedaz detaliczna m/m, %
Ceny importu

Produkcja przemystowa m/m, %

Okres

luty

luty
styczen
styczen

luty
styczen

styczen
styczen
4Q
grudzien
grudzien
luty
styczen

styczen
4Q
styczen
styczen
styczen

Aktualna Konsensus Poprzednio

-16,5

2,9
3,1

-48,7

2,3
2,8
3,3
-3,6

-1475

216,5
3,2

5,0
0,9
-0,1
0,4
0,3

-17,7

2,2
2,9
3,2

8664
-86,7

2,3
2,8
2,7
-1,9
-521
219,0
3,3

4,7
0,9
0,4
0,1
0,9

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 szczegdlnosci

podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposoéb 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zroédtem 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.

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



