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Informacje gospodarcze
W kraju

Przestrzeni do zmian polityki pienieznej nie wida¢ - poinformowat na
konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Dyskusja o obnizkach stép procentowych bedzie mozliwa, jesli inflacja CPI
ustabilizuje sie w IV kwartale, a w nastepnych kwartatach bedzie
przewidziany trwaty spadek inflacji - poinformowatl prezes NBP Adam
Glapinski.

W najblizszych miesiqcach inflacja prawdopodobnie jeszcze wzrosnie i
znajdzie sie na powyzej 5% - podbija ja wzrost cen energii i inne decyzje
regulacyjno-podatkowe - powiedziat prezes NBP Adam Glapinski.

CPI w najblizszych kwartatach nie bedzie spada¢ w kierunku celu, w III kw.
moze by¢ spadek, ale w IV kw. wzrost i na koniec roku na poziomie obecnym
- ocenit prezes NBP Adam Glapinski podczas konferencji.

Brak zaciesniania fiskalnego ogranicza pole polityce pienieznej -
poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Obecny kurs PLN jest dla gospodarki do zaakceptowania - poinformowat
prezes NBP Adam Glapinski.

Wydtuzenie okresu podwyzszonej CPI moze wptynaé na oczekiwania
inflacyjne i zwiekszy¢ presje ptacowg - poinformowat na konferencji prasowej
prezes NBP Adam Glapinski.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w grudniu 2024 r. w ujeciu rocznym
wyniosta 3,9%, tak jak w listopadzie - podat Eurostat. Miesiecznie ceny
wzrosty o0 0,1%.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podtrzymuje prognoze dynamiki PKB
Polski w 2025 r. na poziomie 3,5%, a na 2026 r. obnizka o 0,1 pp. do 3,3%
- wynika z cyklicznego raportu MFW World Economic Outlook.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podnidst prognoze wzrostu Swiatowego
PKB na 2025 r. do 3,3%, a na 2026 r. pozostawit na poziomie 3,3% -
podano w styczniowej edycji World Economic Outlook.

Ze Swiata

Globalne zbiory pszenicy w sezonie 2025/2026 osiagng poziom 805 min ton
- wynika z raportu IGC (Miedzynarodowej Rady Zbozowej).

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,4% r/r w grudniu - podat w
komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano wzrost o 2,4% wobec +2,2% miesigc wczesniej.

Produkt Krajowy Brutto Chin wzrést w IV kwartale o 5,4% r/r -
poinformowato w komunikacie biuro statystyczne w Pekinie. Analitycy
spodziewali sie wzrostu PKB o 5%, po wzroscie w III kw. o 4,6%.

Produkcja przemystowa Chin w wzrosta w grudniu o 6,2% r/r -
poinformowato w komunikacie biuro statystyczne w Pekinie. Analitycy
spodziewali sie zwyzki produkcji o 5,4% r/r, po wzroscie miesigc wczesniej o
5,4%.

Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w grudniu 3,7% r/r - podato biuro
statystyczne w Pekinie. Analitycy prognozowali +3,6% po wzroscie miesigc
wczesniej o 3%.

Produkcja przemystowa w USA w grudniu 2024 r. wzrosta o 0,9% m/m -
podata Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,3%
m/m wobec +0,2% miesigc wczesniej, po rewizji z -0,1%.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Konferencja po posiedzeniu RPP w jastrzebim tonie

Rynek walutowy % % Na piatkowej konferencji po posiedzeniu RPP prezes A. Glapifiski wypowiadat sie
EUR-PLN 4,2617 -0,10 -0,09  \ jastrzebim tonie sugerujac, ze rozmowy o obnizkach stép procentowych moga
USD-PLN 4,1470 0,18 -0,36 przesungé sie na 2026 rok. Przewodniczacy RPP wskazywat, ze aktualnie decyzje
CHF-PLN 4,5349 -0,26 -0,18 regulacyjne majg duzy wptyw na prowadzenie polityki pienieznej. Podkreslone
EUR-USD 1,0273 -0,27 0,28 zostato, ze ewentualne odmrozenie cen energii dla gospodarstw domowych w
Rynek akcji pkt % % 4Q'25 wptynie na podwyzszone odczyty inflacyjne pod koniec 2025 r. (powyzej
WIG20 2307 1,26 2,22 4,5%). Adam Glapinski podkreslit, ze warunkiem, ktéry musi zosta¢ spetniony,
DAX 20 903 1,20 3,41 aby mozliwe byty dyskusje o cieciach stop procentowych, jest stabilizacja inflacji
SP500 5097 1,00 2,75 oraz projekcje, ktore beda wskazywaé na powrdt inflacji do celu w kolejnych

kwartatach. Na konferencji ustyszeliSmy réwniez, ze decyzje RPP zalezg od
sptywajacych danych. Prezes NBP wskazywat, ze czionkowie Rady sa gotowi
obnizac stopy procentowe jak tylko bedzie to mozliwe.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Produkcja przemystowa w grudniu w USA wzrosta o 0,9% m/m, co byio

poziom zmiana 1D zmiana 5D wynikiem zdecydowanie lepszym od konsensusu (0,3% m/m). Dodatkowo

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. zrewidowane w goére zostaty dane za listopad (0,2% m/m vs -0,1% m/m
1M WIBOR 5,75 -6 -3 wczesniej). Pozytywnie na wzrost produkcji przemystowej wptyneto m.in.
3M WIBOR 5,85 ) > rozwigzanie problemu strajkéw w Boeingu, ktéry jest gtéwnym producentem
6M WIBOR 5,79 0 0 samolotow.

Inflacja w strefie euro jest na poziomie 2,4% r/r w grudniu. W piatek

SPW PL % p-b. p-b. opublikowany zostat finalny raport o inflacji w ostatnim miesiqgcu 2024 r. w
2v 5,27 2 7 krajach europejskich. Poziom cen w strefie euro wzrést o 0,2 p.p. wobec
5Y 5,71 5 -2 listopada, co bylo wynikiem zgodnym z wstepnymi szacunkami, cho¢ ciagle
1oy 5,97 4 -7 obserwujemy podwyzszong inflacje ustug (4,0% r/r). Patrzac na wszystkie kraje

europejskie, najwyzszy odczyt HICP obserwujemy w Rumunii (5,5% r/r), na
Wegrzech (4,8% r/r) oraz w Chorwacji (4,5% r/r). Z kolei najnizsza inflacja
b.b. zostata odnotowana w Irlandii (1,0% r/r), we Wioszech (1,4% r/r) oraz

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. : L .. . .
Luksemburgu, Finlandii i Szwecji (1,6% r/r). Polska z odczytem HICP na poziomie
DE2Y 304 2 13 . L
3,9% r/r jest na 6 miejscu.
DESY 337 6 2
DE10Y 344 5 -1 EUR-USD w okolicach 1,03. Przez caty ubiegty tydzien na gtéownej parze
walutowej obserwowali$my umiarkowang zmienno$¢. Pigtkowy dzien kurs
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. zakonczyt lekko ponizej 1,03. Dzisiaj zaprzysiezenie D. Trumpa, co moze wptynac
us2y 99 -3 17 na podwyzszong zmiennos¢ na rynku walutowym.
ussY 128 ! Y Zioty ciagl Po posiedzeniu RPP w érod jastrzebi tapieniu A
US10Y 134 5 6 oty ciagle mocny. Po posiedzeniu w srode oraz jastrzebim wystapieniu A.

Glapinskiego w pigtek, kurs EUR-PLN pozostaje na poziomie ok. 4,26, przy dosc
duzej zmiennosci pod koniec ubiegtego tygodnia.

Krzywa rentownosci PL

6,5 30

Polskie 10-latki ponizej 6,0%. W pigtek na polskim rynku dtugu
obserwowali$my matg zmiennos¢ i dtugi koniec krzywej rentownosci lekko wzrést

6,0 2 0 4 p.b., pozostajac ponizej granicy 6,0%. Réwniez na rynkach bazowych ceny
5,5 10 dtugu nie podlegaty duzym wahaniom.

5,0 0
us 10 W biezacym tygodniu poznamy sporo istotnych danych z koncéwki 2024 roku.
' W poniedziatek: o 8:00 poznamy grudniowg inflacje PPI w Niemczech
40 -20 (konsensus: 1,1% r/r) a o 14:00 opublikowane zostana minutes z grudniowego
3,5 -30 posiedzenia RPP. We wtorek o 11:00 poznamy indeks instytutu ZEW w
w2 vy Niemczech za styczen (konsensus: 15,2% r/r). W $érode czeka nas paczka
Zmiana 10, pb (p0) Zmiana 50, pb (0) grudniowych danych z Polski: produkcja przemystowa (konsensus: 2,3% r/r,
—e—Krzywa rentownosdi, % (10) ' nasza prognoza: 1,2% r/r), ceny produkcji sprzedanej przemystu (konsensus: -
3,0% r/r, nasza prognoza: -2,2% r/r), wynagrodzenia (konsensus: 11,1% r/r,
Krzywa FRA PL nasza prognoza: 11,9% r/r) i zatrudnienie (konsensus: -0,5% r/r, nasza
6,0 30 prognoza: -0,5% r/r). W czwartek GUS opublikuje pozostate grudniowe dane:
5,5 20 produkcje budowlano-montazowa (konsensus: -11,6% r/r, nasza prognoza: -
o 10 10,1% r/r) oraz sprzedaz detaliczng (konsensus: 3,9% r/r, nasza prognoza: 3,7%
' 0 r/r); po potudniu sptyng dane z USA dotyczace wnioskow o zasitek dla
45 —— 10 bezrobotnych (konsensus: 220 tys.). W piatek poznamy wstepne styczniowe
4,0 20 indeksy PMI zaréwno dla krajow europejskich jak i USA. Zaréwno w Europie jak i
35 30 po drugiej stronie oceanu spodziewana jest stabilizacja odczytéw na poziomach z

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA poprzedniego miesigca.

1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzien wolny
5:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % listopad -2,7 -2,8
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % grudzien 1,1 0,1
14:00 Polska Publikacja minutes RPP grudzien
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW styczen 15,2 15,7
$roda
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % grudzien 2,3 -1,5
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r grudzien -3 -4
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % grudzien 11,1 10,5
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % grudzien -0,5 -0,5
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % styczen 33,3
Czwartek
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % grudzien -11,6 -9,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % grudzien 3,9 3,1
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 220 217
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk styczen -1962,0
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug styczen 49,5 49,3
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu styczen 42,5 43,1
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug styczen 51,0 51,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu styczen 42,8 43,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug styczen 51,5 51,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu styczen 45,5 45,2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 grudzien 8,7 8,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug styczen 56,5 56,8
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu styczen 49,9 49,7
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan styczen 73,2 73,2
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtdérnym, 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 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 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 ponosza,
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ 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 kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ 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.



