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Informacje gospodarcze

W kraju

Ceny towaroéw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie wzrosty 0 4,7% r/r, a w
poréwnaniu z poprzednim miesiagcem wzrosty o 0,5% - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Wczesniej w szacunku flash GUS podawat, ze CPI wyniost
4,6% r/ri0,4% m/m.

Nadwyzka w obrotach towarowych handlu zagranicznego po pazdzierniku
wyniosta 2,3 mld euro - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Ceny zywnosci, transportu i tgcznosci miaty najwiekszy wptyw na wzrost CPI
- 0 0,5% w listopadzie - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Ceny ustug swiadczonych przez banki i inne instytucje wzrosty w listopadzie
0 7,0% r/r - podat GUS.

Ceny ustug telekomunikacyjnych wzrosty w listopadzie o 4,7% r/r - podat
GUS.

W trzech kwartatach 2024 r. przyznano 222,0 tys. nowych emerytur wobec
237,7 tys. w III kwartatach 2023 roku - podat ZUS.

Niewykorzystane zasoby sity roboczej w Polsce w III kwartale 2024 r.
oszacowano na 4,8% i byt to drugi wynik w UE - podat w Eurostat.

Wobec perspektywy odmrozenia cen energii, przy oczekiwanym ozywieniu
gospodarczym, wysokiej dynamice ptac i podwyzszonej inflacji bazowej
polityka pieniezna NBP musi pozosta¢ jednoznacznie nastawiona na trwate
obnizenie inflacji do celu - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski, w
nagraniu opublikowanym przez NBP.

Pozadane bylyby zmiany w konstrukcji podatku bankowego, ktére
sprzyjatyby rozwojowi akcji kredytowej szczegdlnie dla przedsiebiorstw -
ocenit prezes NBP Adam Glapinski, w nagraniu zamieszczonym przez NBP.

GPW Benchmark wspédlnie z bankami powinny dazy¢ do zagwarantowania
niepodwazalnej jakosci danych wejsciowych i indeksu, ktéry docelowo ma
zastgpi¢ wskaznik WIBOR - ocenit prezes NBP Adam Glapiriski.

Nie ma podstaw do zmiany stdp procentowych; po okresie utrzymywania sie
na poziomie zgodnym z celem w I potowie br. inflacja obecnie przekracza go
blisko dwukrotnie - ocenit prezes NBP Adam Glapinski w artykule w DGP.

Nadwyzka na rachunku biezagcym w pazdzierniku 2024 r. wyniosta 1.064 min
euro wobec konsensusu deficytu 250 min euro - podat Narodowy Bank
Polski. Eksport wzrést o 1,5% r/r wobec konsensusu wzrostu o 2,9%, a
import wzrdst o 6,6% wobec oczekiwanego wzrostu o 7,4%.

NBP w pazdzierniku zakupit 7,5 ton ztota i jego udziat w rezerwach wynosi
ponad 17,7% - podat bank centralny.

Stopniowa poprawa w handlu zagranicznym, ale eksport w PLN spada,
gtdbwnie za sprawa niskiej sprzedazy zagranicznej srodkéw transportu i ich
czesci - podat NBP.

Ze Swiata

W poniedziatek w Bundestagu odbedzie sie imienne gtosowanie nad wotum
zaufania dla kanclerza Olafa Scholza, ktére zostanie poprzedzone
wystgpieniem szefa rzadu oraz dyskusja. Poczatek debaty wyznaczono na
godz. 13.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Fjnalny odczyt inflacji lekko wyzej

Rynek walutowy % % Zgodnie z pigtkowymi danymi opublikowanymi przez GUS, inflacja CPI w Polsce w
EUR-PLN 4,2647 -0,23 -0,06 listopadzie wyniosta 4,7% r/r, co jest wynikiem lekko powyzej wstepnego odczytu z
USD-PLN 4,0604 -0,57 0,57 poczatku miesigca (4,6% r/r). W ujeciu miesiecznym inflacja przyspieszyta do 0,5% -
CHE-PLN 4,5493 -0,60 -1,02 najsilniej od lipca br. Ciagle podwyzszona pozostaje inflacja ustug (+7,2% r/r), przy
EUR-USD 1,0501 0,32 -0,63 nizszej |n_fIaCJ|"towarow _(-ij3,8% r/r). W kolejnych miesiqcach spodziewamy sie
odczytow inflacji CPI powyzej 5,0% r/r.

Rynek akcji pkt % %

WIG20 2273 -0,16 -1,60 W pazdzierniku produkcja przemystowa w strefie euro spadata 0 1,2% r/r w.d.a.,
DAX 20 406 -0,10 0,10 co byto odczytem lepszym od oczekiwan (-2% r/r w.d.a.). Jednoczesnie zrewidowano w
SP500 6 051 0,00 -0,03 goére dane za wrzesien (-2,2% r/r vs -2,8% r/r wczesniej). W ujeciu miesiecznym

produkcja przemystowa pozostawata na poziomie z wrzesnia. W strefie euro ciggle
brakuje mocnego impulsu, ktéry powodowatby powrdt do wzrostéw. W nadchodzacych
miesigcach szansa dla firm moze by¢ dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez EBC.
Rynek pieniezny i rynek diugu
EUR-USD w gére. W poprzednim tygodniu dolar lekko sie umacniat, ale w piatek kurs
EUR-USD przesunat sie w gdre i notowania zakonczyty tydzien powyzej 1,05. W tym
tygodniu na dolara moze wptywac srodowa decyzja FOMC ws. stop procentowych.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 5,82 -2 1 EUR-PLN w dét. Przy stabnacym dolarze pod koniec tygodnia, polska waluta lekko sie
3M WIBOR 5,86 1 -1 umocnita i w pigtek notowania EUR-PLN zakonczyty sie w okolicach 4,265.

6M WIBOR 5,78 0 1

Zwyzki na dlugu. W Polsce krotki koniec krzywej rentownoéci minimalnie spadat,
SPW PL % p.b. p.b. podczas gdy na diugim koncu obserwowaliSmy wzrosty rentownosci (o 8-9 p.p.).
Podobne tendencje wystepowaty na rynkach bazowych, cho¢ wzrosty rentownosci byty

2Y 5,10 -1 4 L o
mniejsze niz w Polsce.
5Y 5,46 8 13
1oy 5,83 9 18 Przed nami do$é¢ intensywny tydzien. Dzi$: przed potudniem poznamy wstepne

odczyty grudniowych indekséw PMI dla ustug i dla przemystu z krajow europejskich
oraz strefy euro (spodziewana jest stabilizacja na poziomach zblizonych do
poprzedniego miesigca), o 14:00 opublikowana zostanie listopadowa inflacja bazowa w

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p-b. p-b. p.b. Polsce (konsensus: 4,3% r/r, nasza prognoza: 4,1% r/r), a o 15:45 poznamy wstepne
DE2Y 303 -6 -3 odczyty PMI dla ustug i dla przemystu z USA w grudniu (konsensus odpowiednio: 55,8 i
DE5Y 337 3 1 49,5). We wtorek o 10:00 poznamy grudniowy indeks Instytutu IFO (konsensus:
DE10Y 357 4 a 85,5), o 11:00 opublikowany zostanie pazdziernikowy bilans handlu zagranicznego w

strefie euro (konsensus: 10 mld EUR s.a.), a po potudniu poznamy listopadowa

produkcje przemystowgq oraz sprzedaz detaliczng z USA (konsensus odpowiednio: 0,3%
Spread PL vs US p.b. p-b. P.b.  m/m i 0,5% m/m). W érode o 11:00 poznamy finalna listopadowa inflacje HICP w
usay 85 -6 -10 strefie euro (wst.: 2,3% r/r), a wieczorem poznamy decyzje FOMC w sprawie stop
ussy 121 2 -8 procentowych (spodziewane jest ciecie o 25 p.b.). W czwartek dostaniemy paczke
us1oy 143 3 -6 danych krajowych za listopad: produkcje przemystowg (konsensus: -2,0% r/r, nasza

prognoza: -2,7% r/r), ceny produkcji sprzedanej przemystu (konsensus: -3,8% r/r,
nasza prognoza: -3,6% r/r), wynagrodzenia (konsensus: 10% r/r, nasza prognoza:
Krzywa rentownosci PL 10% r/r), zatrudnienie (konsensus: -0,6% r/r, nasza prognoza: -0,6% r/r) oraz
produkcje budowlano montazowg (konsensus: -11% r/r, nasza prognoza: -11,7% r/r).

65 30 Po potudniu opublikowane zostang dane z USA: wnioski o zasitek dla bezrobotnych
6,0 20 (konsensus: 229 tys.), oraz indeks Fed z Filadelfii (konsensus: 2,9). W piatek o 8:00
5,5 10 poznamy inflacje PPI w Niemczech w listopadzie (konsensus: -0,3% r/r), o 10:00
5o o opublikowane zostang listopadowe dane o sprzedazy detalicznej w Polsce (konsensus:
! N~ 1,0% r/r, nasza prognoza: 0,8 % r/r), a po potudniu poznamy dochody i wydatki
4,5 -10 amerykanow w listopadzie (konsensus odpowiednio: 0,4% m/m i 0,5% m/m) oraz
4,0 20 grudniowy finalny odczyt indeksu uniwersytetu Michigan (wst.: 74).

3 ™M M &M 1y P 5y 107 30 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna

znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

—_—CPI ustugi towary
Zrédio: GUS, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % listopad 3,0 5,0 4,8
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % listopad 5,4 54 5,3
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu grudzien 43,0 43,1
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug grudzien 46,9 46,9
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu grudzien 43,1 43,0
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug grudzien 49,3 49,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu grudzien 45,4 45,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug grudzien 49,5 49,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % listopad 4,3 4,1
14:30 USA Indeks NY Empire State grudzien 10,0 31,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu grudzien 49,5 49,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug grudzien 55,8 56,1
Wtorek

10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo grudzien 85,5 85,7
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR pazdziernik 10,0 13551,1
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW grudzien 6,8 7,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % listopad 0,5 0,4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % listopad 0,3 -0,3
Sroda

11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % listopad 2,3 2,3
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % grudzien 5,4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. listopad 1343,0 1311,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. listopad 1430,0 1416,0
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk grudzien -1425
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % grudzien 4,5 4,8
Czwartek

10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % listopad -2,0 4,7
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r listopad -3,8 -5,2
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % listopad 10,0 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 -11,00 -9,60
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. grudzien 229,0 242,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 3Q 2,8 2,8
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii grudzien 2,9 -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 1,0 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 74,0 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.



