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Informacje gospodarcze

W kraju

Banki przerzucityby na klientéw obnizke oprocentowania rezerwy
obowigzkowej, a NBP nie chce ostabiac¢ kanatu polityki pienieznej zwigzanego
Z rosnacymi oszczednosciami gospodarstw domowych - poinformowata PAP
Biznes wiceprezes NBP Marta Kightley.

Nie mozna na ten moment z pewnosciqg powiedzie¢, kiedy nastgpi
ewentualne dostosowanie stép procentowych, a RPP od dawna podkresla, ze
decyzje beda =zalezne od naptywajacych danych i sg dokonywane z
posiedzenia na posiedzenie - poinformowata PAP Biznes wiceprezes NBP,
Marta Kightley.

Najnowsze, grudniowe badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazuja
na przesuniecie oczekiwan konsumentéw w kierunku wyzszej inflacji w
Polsce wzgledem poprzedniego miesigca - wynika z danych GUS.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w listopadzie 2024 r. w ujeciu rocznym
wyniosta 3,9% wobec 4,2% w pazdzierniku - podat Eurostat. Miesiecznie
ceny wzrosty o 0,3%.

W grudniu odnotowano poprawe obecnych i przysztych nastrojow
konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca - podat Gtdwny Urzad
Statystyczny.

W grudniu wzrosty obawy o sytuacje w Ukrainie i jej wptyw na Polske - podat
Gtowny Urzad Statystyczny.

Ireneusz Dabrowski z RPP podtrzymuje, ze moment poczatku cyklu obnizek
stép to III kwartat 2025 - wynika z wypowiedzi Dabrowskiego dla TV
Republika.

Ministerstwo Finansow ma prefinansowane ponad 20 proc. potrzeb
pozyczkowych na 2025 r. - poinformowat na portalu X szef resortu Andrzej
Domanski.

Ze Swiata

Fed obnizyt stopy proc. w USA o 25 pb. do przedziatu 4,25-4,50% - podano
w komunikacie po posiedzeniu. Fed podat, ze bedzie analizowat dane przed
podjeciem kolejnych ruchéw. Cztonkowie Fedu prognozujg stopy proc. w
USA na poziomie 3,9% na koniec '25 i 3,4% na koniec '26.

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,2% r/r w listopadzie podat w
komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano wzrost 0 2,3% wobec +2% miesigc wczesniej.

Ceny konsumpcyjne w Wielkiej Brytanii w listopadzie wzrosty o 2,6% - podat
w komunikacie urzad statystyczny. Analitycy spodziewali sie wzrostu o 2,6%
wobec +2,3% miesigc wczesniej.

W USA zanotowano spadek indeksu wnioskdéw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo spadt o 0,7% w tygodniu zakonczonym 13
grudnia - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankdéw Hipotecznych
(MBA).

Liczba wydanych nowych pozwolen na budowe domoéw w USA w listopadzie
(wskaznik aktywnosci w przysztosci w tym sektorze) wyniosta w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) 1,505 min wobec 1,419 min w poprzednim
miesigcu, po korekcie - podat Departament Handlu USA.

Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w
USA w listopadzie wyniosta 1,289 min w ujeciu zanualizowanym (SAAR).
Miesiac wczesniej wskaznik ten wynidst 1,312 min, po korekcie z 1,311 min -
podat Departament Handlu USA w komunikacie.

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

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

Komentarz
Fed tnie stopy

Wczorajsza decyzja o obnizeniu stop procentowych o 25 p.b. przez FOMC nie

EUR-PLN 4,2669 -0,07 -0,10 . : . :
USD-PLN 41198 197 125 byta zaskoczeniem, natomiast prognozy ekonomiczne publikowane przez Fed
! ! ! oraz wypowiedz J. Powella na konferencji po posiedzeniu majq jastrzebi
CHF-PLN 4,5721 0,33 -0,63 L o o ) e Jes
wydzwiek. Fed widzi aktualnie inflacje w przysztym roku wyzej niz przy
EUR-USD — 1,0353 '1’302 '1'3;6 poprzednich prognozach, na poziomie 2,5% (zaréwno dla PCE jak i PCE
Rynek akeji pkt % % bazowej). Dodatkowo Fed podnidst kosmetycznie prognozy na 2025 r. dla
WwiG20 2227 0,66 =303 pKB (2,1% vs 2,0% wczeéniej) i lekko obnizyt dla bezrobocia (4,3% vs 4,4%
DAX 20 243 -0,02 0,77 wczedniej). Taki uktad danych wskazuje, ze w kolejnych miesiacach FOMC
SP500 5872 -2,95 -2,96

Rynek pieniezny i rynek diugu

bedzie ostroznie podchodzit do dalszych obnizek stép procentowych. Nowe
prognozy decydentow wskazuja, ze w 2025 roku mozemy spodziewac sie 2
obnizek stop procentowych, co réwniez potwierdzit na konferencji J. Powell.

Nastroje konsumentéw wg GUS w grudniu ulegly poprawie. Biezacy

poziom zmiana 1D zmiana 5D wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) wynidst -16,7, co byto wzrostem o

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. 0,4 p.p. wzgledem poprzedniego miesigca. Najbardziej poprawita sie ocena
1M WIBOR 5,87 2 obecnej mozliwosci dokonywania waznych zakupdw a takze ocena obecnej
3M WIBOR 5,85 -1 0 sytuacji ekonomicznej kraju. Gorzej niz przed miesiqcem zostata oceniona
6M WIBOR 5,79 1 1 obecna sytuacja finansowa gospodarstwa domowego.  Wskaznik

wyprzedzajacy (WWUK), ktéry opisuje oczekiwane w najblizszych miesigcach
SPW PL % p.b. p.b. tendencje konsumpcji, rowniez lekko wzrdst wzgledem poprzedniego
2v 5,09 -2 6 miesigca (+0,1 p.p.) i wynidst -11,5. Na wzrost wptyneta ocena przysztego
5y 5,47 -5 14 poziomu bezrobocia, a takze ocena przysztej sytuacji finansowej
10v 5,83 -5 15 gospodarstwa domowego. Gorzej niz w listopadzie zostata natomiast
) oceniona mozliwos¢ przysztego oszczedzania pieniedzy. Co warte

poziom zmiana 1D zmiana 5D podkreslenia, oba wskazniki zauwazalnie wzrosty w 2024 r. w odniesieniu do

Spread PL vs DE o.b. pob. pb. 2023 r.: BWUK 0 12,3 p.p. i WWUK 0 6,1 p.p.
DE2Y 307 0 - . " . . .

Inflacja HICP w strefie euro w listopadzie wyniosta 2,2% r/r (wst. 2,3%
DESY 340 -3 r/r). W ubiegtym miesigcu najwiekszy wptyw na inflacje w strefie euro miaty
DE10Y 358 -7 ustugi (+1,74 p.p) a takze zywno$¢ (+0,53 p.p.). Na maty minus byly ceny

energii (-0,19 p.p.). Patrzac na catg UE, Polska z inflacja HICP na poziomie
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  3,9% r/r jest tuz za podium na 4 miejscu, a najwyzszy odczyt obserwujemy
uszy 74 -13 -15  w Rumunii (5,4% r/r), Belgii (4,8% r/r) oraz Chorwacji (4,0% r/r). Najnizsza
ussy 106 -19 -13  inflacja HICP z kolei jest w Irlandii (0,5% r/r) oraz Litwie i Luxemburgu
usi1oy 131 -17 -9 (1,1% r/r).

Krzywa rentownosci PL

Duze spadki na EUR-USD. W dniu decyzji FOMC ws. stép procentowych,
EUR-USD zaliczyt mocny spadek, ze wzgledu na jastrzebi wydzwiek nowych

65 0 prognoz ekonomicznych Fed. Kurs EUR-USD zakonczyt wczoraj notowania na
6,0 20 1,035.

5,5 \ / 10

5,0 0 USD-PLN w goére. Przy mocnym dolarze wczoraj, zioty stracit do
s S—" 10 amerykanskiej waluty ponad 1% i kurs zakonczyt dzien powyzej 4,11. W
' odniesieniu do euro, polska waluta pozostawata na stabilnym poziomie ok.
“0 20 4,27.
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Krzywa FRA PL

Zmiana 5D, pb (po)

Duze wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji. Za oceanem, ze
wzgledu na przesuniecie w gore zaréwno prognoz inflacji przez Fed, jak i
$ciezki stop procentowych, cata krzywa rentownosci rosta o kilkanascie p.b.
Niemieckie obligacje pozostawaty wzglednie stabilne, natomiast na polskim
rynku obserwowalismy lekkie spadki rentownosci dtugu (ok. 2-5 p.b.).

6,0 30
5,5 \ ig Dzi$: dostaniemy paczke danych krajowych =za listopad: produkcje
50 o przemystowg (konsensus: -1,3% r/r, nasza prognoza: -2,7% r/r), ceny
4,5 \_. 10 produkcji sprzedanej przemystu (konsensus: -3,8% r/r, nasza prognoza: -
4,0 20 3,6% r/r), wynagrodzenia (konsensus: 9,9% r/r, nasza prognoza: 10% r/r),
35 30 zatrudnienie (konsensus: -0,6% r/r, nasza prognoza: -0,6% r/r) oraz

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA produkcje budowlano montazowa (konsensus: -11% r/r, nasza prognoza: -
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Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)

11,7% r/r). Po potudniu opublikowane zostang dane z USA: wnioski o zasitek
dla bezrobotnych (konsensus: 230 tys.), oraz indeks Fed z Filadelfii
(konsensus: 2,8).

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym 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

Raport Rynkowy

czwartek, 19 grudnia 2024

Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % listopad 3,0 5,0 4,8

Chiny Produkcja przemystowa r/r, % listopad 5,4 5,4 5,3
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu grudzien 41,9 43,2 43,1
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug grudzien 48,2 46,9 48,2
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu grudzien 42,5 43,2 43,0
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug grudzien 51,0 49,4 49,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu grudzien 45,2 45,2 45,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug grudzien 51,4 49,5 49,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % listopad 4,3 4,3 4,1
14:30 USA Indeks NY Empire State grudzien 0,2 10,0 31,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu grudzien 48,3 49,5 49,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug grudzien 58,5 55,8 56,1
Wtorek
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo grudzien 84,7 85,5 85,7
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR pazdziernik 6056,8 11600,0 12600,0
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW grudzien 15,7 6,9 7,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % listopad 0,7 0,6 0,5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % listopad -0,2 0,3 -0,4
Sroda
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % listopad 2,2 2,3 2,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % grudzien -0,7 5,4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. listopad 1289,0 1345,0 1312,0
14:00 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. listopad 1505,0 1430,0 1416,0
17:00 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk grudzien -934 -1700 -1425
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % grudzien 4,50 4,50 4,75
Czwartek
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % listopad -1,3 4,7
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r listopad -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 biezacego s.a. pazdziernik 37,0
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % listopad -11,0 -9,6
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. grudzien 230,0 242,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 3Q 2,8 2,8
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii grudzien 2,8 -5,5
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtdérnym, min listopad 4,1 4,0
Piatek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % listopad -0,3 -1,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % listopad 0,8 1,3
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % listopad 0,4 0,6
14:30 USA Wydatki Amerykanow m/m, % listopad 0,5 0,4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan grudzien 74,2 74,0

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

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna 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.



