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Informacje gospodarcze

W kraju

Jest duza szansa na obnizke stép proc. w 2025 r., ale raczej w II potowie
roku i obecnie nie ma co do tego 100-proc. pewnosci - poinformowata PAP
Biznes cztonkini RPP Gabriela Mastowska. Jej zdaniem luzna polityka fiskalna
nie sprzyja obnizce stép i moze jg odsuwaé w czasie lub wplywac na skale
ciec.

Stabsze tempo wzrostu PKB zwieksza prawdopodobiefstwo obnizek stép w
przysztym roku - poinformowat cztonek RPP Ludwik Kotecki.

Inflacja bazowa w pazdzierniku 2024 r. spadta do 4,1% r/r z 4,3% we
wrzesniu, a w ujeciu miesigc do miesigca wyniosta 0,4% wobec 0,3% w
poprzednim miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.

Koniunktura w handlu w IV kw. pogorszyta sie, a przewidywania dla branzy
sq pesymistyczne - wynika z badania Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH.
Firmy narzekaja na rosnace koszty zatrudnienia, silng konkurencje,
niedostateczny popyt i wysokie oprocentowanie kredytow.

Barometr Ofert Pracy, wskazujacy na zmiany liczby publikowanych w
internecie ogtoszen o zatrudnieniu, wynidst w pazdzierniku w Polsce 256,3
pkt., co oznacza spadek o 7,7 pkt. wobec wrzesnia - podato Biuro Inwestycji i
Cykli Ekonomicznych oraz Katedra Makroekonomii Wyzszej Szkoty
Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie.

Zasoby mieszkaniowe w Polsce na koniec 2023 roku wyniosty 15,6 min
mieszkan - podat GUS.

Ceny transakcyjne na 7 najwiekszych rynkach nieruchomosci w III kwartale
wzrosty r/r o 17,2% na rynku pierwotnym - podat NBP.

Ministerstwo Finansow informuje, ze banki Mitsubishi UF]J Morgan Stanley,
Nomura oraz SMBC otrzymaty mandat na zorganizowanie emisji obligacji
benchmarkowych nominowanych w japonskich jenach.

BGK kontynuuje wyptaty z nowej perspektywy finansowej 2021-2027; do 15
listopada wyptacit 15,867 mld zt - poinformowat BGK.

Wartos$¢ gwarancji udzielonych przez BGK w ramach programu de minimis do
konca pazdziernika wyniosta 230,190 mld zt, co oznacza wzrost w ciggu
miesigca o 2,7 mld zt - wynika z danych BGK.

Do 17 listopada podpisano 9.520 umoéw na unijne dofinansowanie projektow,
ktore wykorzystaja 27,3 proc. dostepnej puli srodkéw z polityki spdjnosci UE
na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i
Polityki Regionalnej.

Warszawa podpisata w poniedziatek umowe na ponad 400 min zt pozyczki z
KPO na zielong transformacje miast - poinformowali na konferencji prezydent
Warszawy Rafat Trzaskowski i prezes BGK Mirostaw Czekaj. BGK podpisat juz
145 uméw z samorzadami.

Ze Swiata

Naptyw netto kapitatu na rynki wschodzace w pazdzierniku wynidst 1,9 mid
USD - podat w raporcie Instytut Finanséw Miedzynarodowych (IIF).
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Tpflacja bazowa nieco nizej

Rynek walutowy % % Inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnoéci i energii) obnizyta sie w
EUR-PLN 43132 -0,11 -1.16 pazdzierniku o 0,2 p.p. do 4,1% r/r, co byto zgodne z naszymi szacunkami,
USD-PLN 4,0696 -0,68 “061  ale nizsze od konsensusu rynkowego. Po wytaczeniu cen administrowanych
CHF-PLN 4,6083 -0,11 0,84 (podlegajacych kontroli panstwa) inflacja bazowa wyniosta 3,5% r/r wobec
EUR-USD 1,0598 0,55 0,53 3,4% r/r miesiac wczedniej. Z kolei tzw. 15-proc. $rednia odcieta, ktora
Rynek akcji pkt % %  eliminuje wptyw 15% koszyka o najwiekszej i najmniejszej dynamice,
WIG20 2185 -0,19 -4,94  wyniosta 4,5% r/r wobec 4,4% r/r we wrzesniu. Jednakze w ujeciu m/m jej
DAX 19 189 -0,11 -1,33  wzrost byl silniejszy o 0,1 p.p niz we wrzesniu i wynidst 0,4% m/m. Nizszy
SP500 5 894 0,39 -1,51  odczyt inflacji bazowej r/r oceniamy jako chwilowy wobec naszych prognoz na
poziomie 4,4% r/r w listopadzie i grudniu.
Rynek pieniezny i rynek diugu Lekka korekta na EUR-USD. Po 6-dniowej serii znizek gtéwnej pary

walutowej wczoraj kurs odbit w gére, do ok. 1,06 na koniec dnia wobec

oziom zmiana 1D zmiana 5D .
P pustego kalendarza danych makroekonomicznych.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,80 -3 -1 EUR-PLN ze spora zmiennoscia. Wczoraj na poczatku dnia kurs EUR-PLN
3M WIBOR 5,85 0 1 wzrdst w kierunku 4,34. Jednakze w dalszej czesci dnia ztoty odrobit te straty,
6M WIBOR 5,81 -1 .  takze w warunkach stabszego dolara, konczac dzien ok. 4,32, jak dzien
wczesniej.
SPW PL % p.b. p.b.
oy 5,04 5 s Dos$¢ spokojnie na dtugu. Wczoraj zmiany rentownosci polskich SPW byty
5y 5,40 o 6 niewielkie. Na rynkach bazowych tak2,e w miare stabilnie. Najwieksza zmiana
10v 5,74 3 4 wystapita na 2-letnich Bundach, ktére wzrosty o 6 p.b. Rynek czeka na

decyzje o kolejnych wyborach D. Trumpa do swojej administracji.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Dzi$ poznamy finalne odczyty inflacji HICP w strefie euro za pazdziernik.

Spread PL vs DE p-b. p.b. P-b- Wstepny odczyt wyniést 1,7% r/r i -0,1% m/m.
DE2Y 286 -4 8
DESY 320 -2 6  Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
DE10Y 337 1 3 ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia
nas na X/Twitter.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 76 5 5
ussy 113 3 -2 Miary inflacji bazowej, Polska (%, r/r)
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR wrzesien 13,6 7.7 10,8
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % pazdziernik 4,1 4,2 4,3
Wtorek

10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a. wrzesien 31,5
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,0 1,7
14:00 Wegry Decyzja ws. stdp procentowych listopad 6,50 6,50
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. pazdziernik 1334,0 1354,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. pazdziernik 1435,0 1428,0
Sroda

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % pazdziernik -1,0 -1,4
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % listopad 0,5
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad -570,0 2089,0
Czwartek

10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % pazdziernik -6,4 -9,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 220,0 217,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii listopad 8,0 10,3
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min pazdziernik 4,0 3,8
Piatek

8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 3Q 0,2 0,2
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu listopad 44,5 44,6
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug listopad 49,0 49,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu listopad 43,0 40,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug listopad 51,7 51,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu listopad 46,0 45,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug listopad 51,6 51,6
15:45 USA Indeks PMI dla ustug listopad 55,1 55,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu listopad 48,9 47,3
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan listopad 74,0 73,0

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane 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. Witascicielem 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 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 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 nalezytg starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autorow 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 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 sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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