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Informacje gospodarcze

W kraju

Najnowsza projekcja NBP przenosi dyskusje o obnizce stép proc. do marca
przysztego roku - poinformowat PAP Biznes cztonek RPP Wiestaw Janczyk.
Jego zdaniem, najblizsze ciecie stép jest mozliwe w wysokosci 25-50 pb., a w
catym 2025 r. taczna skala luzowania mogtaby wynies¢ 50-100 pb.

W marcowej projekcji NBP prawdopodobnie bedzie widac¢ trwate obnizenie
inflacji do celu, dzieki czemu bedzie mozna woéwczas nakresli¢ $ciezke
luzowania polityki pienieznej - ocenit w radiu TOK FM czionek RPP Ludwik
Kotecki. Dodat, ze stopy powinny by¢ obnizane w tempie co 25 pb., facznie w
catym 2025 r. nie wiecej niz 100 pb.

Wnorowski z RPP wierzy, ze w I kwartale 2025 roku beda wystarczajace
przestanki do dyskusji o obnizkach stép.

W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita wniosek o
podwyzke stop procentowych o 200 pb., ktory poparta jedynie cztonkini RPP
Joanna Tyrowicz, a pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw - podat NBP.
Innych wnioskéw nie sktadano.

Ministerstwo Finansdéw sprzedato obligacje serii OK0127, DS0727, DS1029,
PS0130, WZ0330, DS1034 i WS0447 za tacznie 8,972 mld zi, przy popycie
9,529 mld zt - podat resort w komunikacie.

Dyskusja na forum UE o zmianach w systemie ETS2 to zadanie do realizacji
dla polskiej prezydencji, ktéra rozpoczyna sie za nieco ponad miesiac -
powiedziat PAP Biznes wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan
Szyszko. Jak dodat MFiPR jest m.in. za jak najpozniejszym wejsciem w zycie
tego systemu.

Ministerstwo Finanséw przedstawi w przysztym tygodniu plan mrozenia cen
energii - poinformowat w TVN 24 minister finanséow Andrzej Domanski.

Ze Swiata

Fed nie musi sie spieszy¢ z kolejnymi obnizkami stdép proc. - ocenia prezes
Fed Jerome Powell. Jego zdaniem silna amerykanska gospodarka daje
bankowi centralnemu czas na decyzje, jak szybko i jak gteboko zejs¢ z
obnizkami.

Zapasy gazu ziemnego w europejskich magazynach wynosza 92,6 proc.
Znajduje sie w nich 1.062,56 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas
Infrastructure Europe.

Ministerstwo gospodarki Niemiec zabronito portom przyjmowania statkéw z
rosyjskim skroplonym gazem ziemnym (LNG); zakaz obowigzuje do
odwotania - poinformowat w czwartek dziennik "Financial Times", powotujac
sie na pismo resortu do panstwowej spotki Deutsche Energy Terminal (DET).

Komisja Europejska wezwata w czwartek Polske i 12 innych krajéow UE do
pilnego dostarczenia swoich finalnych, zaktualizowanych Krajowych planéw
na rzecz energii i klimatu (KPEiK). To pierwszy etap procedury KE zwigzanej z
naruszeniem unijnego prawa.

Partia Republikanska utrzyma wiekszos¢ i kontrole nad Izba Reprezentantéw
- podaty w $rode telewizje NBC i CNN opierajac sie o dotychczasowe wyniki
rywalizacji o mandaty w Izbie. Republikanie zdecydowali tez w $rode
jednogtosnie o ponownym wyborze Mike'a Johnsona na spikera.

Prezydent elekt nominowat senatora Marca Rubio na nastepnego sekretarza
stanu USA. Donald Trump zapowiedziat, ze jego byly rywal bedzie
"przyjacielem dla sojusznikow" i "nie ustgpi przeciwnikom" Ameryki.

Objasnienia, szczegétowe 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

poziom zmiana 1D zmiana 5D Hamowanie potwierdzone

ERL‘J’:_eP'I‘J\‘wa'umwy 23953 5 :/; . ;/; GUS opublikowat wczoraj pierwszy szacunek PKB Polski za 3 kwartat. Wzrost

! ! ! wyniost 2,7% r/r czyli mniej niz w 2 kwartale (3,2%). Poza tym w ujeciu k/k
USD-PLN 4,1051 011 2,84 wyr. sez. odnotowany zostat spadek o 0,2%. Wynik z obecnej perspektywy
CHF-PLN 4,6108 -0,60 0,76 nie dziwi specjalnie (nasza prognoza 2,9% r/r, konsensus 2,8% r/r) biorac
EUR-USD 1,0530 -0,32 “2,55  pod uwage opublikowane dane czastkowe za 3 kwartat, w szczegdlnoéci stabe
Rynek akgcji pkt % % wyniki sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej czy tez w koncu
WIG20 2248 0,68 0,30 utrzymujaca sie zapas¢ w budownictwie. Ale tez cofajac sie kilka miesiecy
DAX 19 264 1,37 -0,51  wstecz wyhamowanie ozywienia krajowej gospodarki mozna uznac za lekko
SP500 5 949 -0,60 -0,77  negatywna niespodzianke. Na wzroscie w naszej ocenie odciska pietno

wydtuzajaca sie flauta w niemieckim przemys$le, obnizajagca popyt
zagraniczny. Do tego dochodzi wyhamowanie ozywienia w krajowej
Rynek pieniezny i rynek diugu konsumpcji prywatnej. W tym obszarze prawdopodobnie wciaz lepiej wygladat
segment ustug niz sprzedaz débr. By¢ moze tez obnizyto sie tempo wzrostu

poziom zmiana 1D zmiana 5D, vectycji. Spodziewamy sie, ze wzrost konsumpciji prywatnej oraz inwestycji

Rynek pienigzny PL % p.b. p.b. w 3 kwartale wynidst nieco ponad 2% r/r, co w jednym i drugim przypadku
1M WIBOR 5,84 -1 -1 bytoby wynikiem wyraznie nizszym niz w 2 kwartale (odpowiednio 4,6% r/r
3M WIBOR 5,85 0 1 oraz 3,2% r/r). Stabos$¢ popytu zagranicznego i relatywna przewaga popytu
6M WIBOR 5,82 -1 -1 krajowego nad zewnetrznym ujawni sie w negatywnej kontrybucji eksportu

netto. Patrzac na nasz wzrost gospodarczy w ujeciu kwartalnym w
SPW PL % p.b. p.b. poréownaniu do regionu CEE oraz strefy euro to 3Q'24 wypadt blado, ale w
v 5,04 0 0 szerszej perspektywie wcigz wyrdzniamy sie pozytywnie. W kontekscie
5y 5,44 0 " perspektyw staby wynik 3 kwartatu stanowi wyrazne ryzyko w dét dla naszej

prognozy wzrostu PKB Polski w catym 2024 o 3,1%. Raczej bedzie to tempo

10y 5,76 -2 4 .
: ponizej 3%.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

J. Powell wzbudza watpliwosci co do grudniowej obnizki stop Fed.

Spread PL vs DE p.b. p-b. Pb. Weczoraj w publicznej wypowiedzi szef Fed zwrdcit uwage na dobrg kondycje
DE2Y 294 6 8  amerykanskiej gospodarki pomimo érodowiska wysokich stép procentowych.
DESY 327 6 0  To w jego ocenie sprawia, ze nie ma po$piechu w luzowaniu polityki
DE10Y 342 3 11 monetarnej. Prezes Fed dawat do zrozumienia, ze nie chodzi o zatrzymanie
obnizek stép procentowych, ale o spowolnienie tego procesu. Tym niemniej,
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  przy koniunkturze zaskakujaco odpornej na historycznie podwyzszone stopy
us2y 70 -6 -8 procentowe, decydenci biorg pod uwage, ze neutralna stopa moze by¢ wyzej
ussy 111 -1 -9 niz to dotychczas oceniali. Rynki w zasadzie juz dowazyty taki scenariusz.
usioy 133 -1 4  Obecnie wyceny rynkowe sugerujg, ze na koniec 2025 stopa Fed bedzie o ok.
50 p.b. wyzej niz to oceniat FOMC w swojej ostatniej projekcji z wrzesnia
2024. Inwestorzy widzg rowniez mniej szans na grudniowg obnizke stop Fed
Krzywa rentownosci PL (obecnie ok. 60%).
6,5 30
6,0 20 EUR-USD ociera sie o 1,05. Wczoraj kurs gtéwnej pary przejSciowo doszedt do

. 10 1,05, ale dzien konczyt nieco wyzej, w rejonie 1,053. W trakcie dnia sptywaty
5'0 . informacje wspierajace dolara - nieco wyzszy od oczekiwan pazdziernikowy odczyt

PPI z USA (2,4% r/r vs konsensus 2,3% r/r) oraz w koncu ww. wypowiedz Powella.
4,5 -10 Dzi$ rano na EUR-USD realizowane jest korekcyjne odbicie.
4,0 -20
35 30 Ztoty kontynuuje odrabianie strat. EUR-PLN wczoraj, trzeciq sesje z rzedu,
™M EY M 1y 2y 57 107 korygowat wzrosty z okolic weekendu i konczyt dzien w okolicy 4,3230. Na
krajowym rynku dtugu rentownosci stabilizowaty sie. W tle obserwowalismy spadki
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) rentownosci Bundéw oraz stabilizacje  Treasuries. Przetarg  obligacji
== Krzywa rentownosci, % (lo) R .
przeprowadzony przez MF wypadt wzglednie dobrze — uplasowane zostaty papiery
Krzywa FRA PL o wartosci z gérnego przedziatu zaktadanej podazy 5-9 mlid PLN.
6,0 30 .z S . P . . ..
2 Dzi§ o 10:00 GUS opublikuje finalne pazdziernikowe dane o inflacji
>3 o konsumenckiej w Polsce. Wstepny odczyt pokazat wzrost z 4,9% r/r do 5%
5.0 r/r.
0
4,5 \\—_‘ 10 O 14:30 opublikowany zostanie listopadowy indeks NY Empire State.
4,0 20 Konsensus zaktada wzrost z -11,9 do 0.
3s 30 O 14:30 w USA opublikowane zostang pazdziernikowe dane o sprzedazy
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA detalicznej. Konsensus zaktada wzrost o 0,3% m/m wyr. sez.
I 25 36 6x9 9x12 12x15 15X18 18x21 21x24 O 15:15 w USA opublikowane zostana pazdziernikowe dane o produkcji
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) == Krzywa FRA (o) przemystowej. Konsensus zakfada spadek o 0,3% m/m wyr. sez.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Polska Dzien wolny
Wtorek
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 2,0 2,0 2,0
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,4 2,4 2,4
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW listopad 7,4 13,2 13,1
$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % listopad 0,5 -10,8

Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR wrzesien -1434 -1334 -2731
14:30 USA Inflacja CPI r/r pazdziernik 2,6 2,6 2,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r pazdziernik 3,3 3,3 3,3
20:00 USA Budzet federalny, mid USD pazdziernik -257,5 -232,5 64,3
Czwartek
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % wrzesien 2,7 2,9 3,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % wrzesien 0,9 0,9 0,9
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % wrzesien -2,8 -2,0 -0,1
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC pazdziernik
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 217,0 220,0 221,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % pazdziernik 2,4 2,3 1,9
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad 2089 1600 2149
Piatek
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 3Q 0,9 0,7 2,2
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % pazdziernik 4,8 3,8 3,2
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % pazdziernik 5,3 5,6 5,4
5:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % wrzesien -2,6 -2,8
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % pazdziernik 5,0
14:30 USA Indeks NY Empire State listopad 0,0 -11,9
14:30 USA Ceny importu pazdziernik -0,1 -0,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % pazdziernik 0,3 0,4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % pazdziernik -0,3 -0,3

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 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 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 sposoéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta 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 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 kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng 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, szczegétowe 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.



