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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14
W kraju

1,12

110 Obecnie najbardziej prawdopodobny scenariusz na dyskusje o obnizce stdp to
' IIT kw. 2025 r. - poinformowat w rozmowie z agencjgq Bloomberg czionek
1,08 RPP, Ireneusz Dabrowski.

1,06 Komisja Europejska zatwierdzita wstepna pozytywng ocene wniosku Polski o
Loa ptatnos$¢ drugiej i trzeciej transzy w ramach KPO na kwote 9,4 mld euro -

23-11 2401  24-03 2405  24-07  24-09 poinformowata KE. Szefowa MFiPR ocenia, ze przelew dotrze do Polski w

okolicy swiat Bozego Narodzenia.
EUR-PLN, dane dzienne

445 Ze $wiata

4,40 Niemieckie partie: SPD, Zieloni i opozycyjni chadecy uzgodnili, ze

4,35 przedterminowe wybory do Bundestagu odbeda sie 23 lutego 2025 r. -
podata we wtorek agencja dpa. Z kolei kanclerz Olaf Scholz na 16 grudnia

4,30 zapowiedziat ztozenie wniosku o gtosowanie ws. wotum zaufania dla swojego
rzadu.

4,25

42 Niedopuszczenie, by wzrost sredniej globalnej temperatury przekroczyt 1,5

2311 24-01  24-03  24-05  24-07  24-09 st. C, jest mozliwe przy potrojeniu do 2030 r. produkcji energii ze zrédet

USD-PLN, dane dzienne odnawialnych. Bedzie to wymagato inwestygji w wys. 31,5 _bIn dol. - wynika z

4,20 ogtoszonego podczas COP29 raportu Miedzynarodowej Agencja Energii
Odnawialnej (IRENA).
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D RPP przestaje Iagodnieé?
:J:i'f_;va'"towy 43512 o ;/; o ;/; Od wakacji tego roku mozna byto obserwowac¢ proces umiarkowanego
! ! ! tagodzenia retoryki przedstawicieli RPP. Sam prezes NBP w tym okresie swojg
USD-PLN 4,0943 -0,01 274 opinie o czasie potencjalnej obnizce stép procentowych przesunat z 2026 na
CHF-PLN 4,6446 -0,06 0,56 2025, Niektdrzy cztonkowie Rady zaczeli $mielej méwi¢ o pierwszym kwartale
EUR-USD 1,0623 -0,30 2,81 przysztego roku jako okresie potencjalnego rozpoczecia luzowania polityki
Rynek akcji pkt % % monetarnej. Patrzac na ich ostatnig komunikacje mozna uznaé, ze ten proces
WIG20 2256 -1,85 0,13 ,gotebienia” gremium zostal zahamowany. Stabilizacja stép NBP w
DAX 19 034 -2,13 -1,16  najblizszych miesigcach jest jeszcze bardziej prawdopodobnym scenariuszem,
SP500 5984 -0,29 0,93  a najblizszy mozliwy termin na ewentualny ruch to prawdopodobnie marzec
przysztego roku. W takim tonie wybrzmiat pierwszy komentarz L. Koteckiego
po listopadowym posiedzeniu. Z jednej strony twierdzi, ze wygrana D.
Rynek pieniezny i rynek diugu Trumpa w wyborach prezydenckich oraz rozczarowujaca krajowa koniunktura
) ) ) (szczegodlnie pod katem tempa ozywienia konsumenta) stanowig czynniki
poziom zmiana 1D zmiana 5D\ chiarajace scenariusz szybszych obnizek stép procentowych, ale z drugiej
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. strony powyzsze zjawiska sg skontrowane przez plany luznej polityki fiskalnej
1M WIBOR 5,83 2 0 rzadu. Zreszta w RPP wydaje sie panowaé wzgledny konsensus co do
3M WIBOR 5,85 1 3 ograniczenia potencjatu ewentualnych obnizek stép procentowych przez luzng
6M WIBOR 5,84 1 0 polityke fiskalng. O tym czynniku podobnie moéwit przed weekendem prezes
NBP A. Glapinski oraz czlonek gremium H. Wnorowski. A po weekendzie
SPW PL % p.b. p.b. réwniez I. Dabrowski oraz C. Kochalski. Z tej ostatniej dwdjki I. Dabrowski
2y 5,04 7 5 widzi potencjat do rozpoczecia obnizek stép procentowych dopiero w drugiej
5y 5,41 1 potowie 2025, a C. Kochalski do$¢ wstrzemiezliwie wskazuje na marzec jako
10Y 5,78 2 5 najwczesniejszy termin do rozwazenia decyzji o cieciu. Naszym zdaniem wiele

poziom zmiana 1D zmiana 5D

wskazuje, ze prezentowane po listopadowym posiedzeniu nastawienie RPP
wspiera nasz scenariusz powolnych obnizek stép procentowych NBP (tgcznie o
75 p.b.) w przysztym roku, z prawdopodobnym startem w marcu. Szanse na

Spread PL vs DE p-b. p.b. P wezedniejsze ciecia czy tez znaczne luzowanie monetarne pozostajy

DE2Y 290 13 15 piewielkie.

DE5Y 323 9 7

DE10Y 341 8 8  EUR-USD z zakusami na wyznaczenie tegorocznego minimum. Wczoraj
kurs gtdownej pary kontynuowat spadki napedzane oczekiwaniami dot. ksztattu

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  polityki nowego prezydenta USA, z ktérych wynika ryzyko bardziej

us2y 69 -1 -16  konserwatywnej polityki monetarnej Fed, a co za tym idzie mocniejszego

ussY 110 -5 -18  dolara. EUR-USD konczyt wczorajszy dzien nieznacznie powyzej 1,06, ktory to

usioy 135 -5 -10 poziom wyznacza jednoczes$nie tegoroczne minimum (z kwietnia). Dzi$ w
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kalendarium mamy odczyt inflacyjny z USA, ktory jesli nie zaskoczy
negatywnie (w gdre), moze nieco przygasi¢ zaktady o bardziej restrykcyjng
polityke Fed.

Ztoty z proba redukcji weekendowych strat. Wczoraj kurs EUR-PLN
cofnat sie nieznacznie pomimo niesprzyjajacego otoczenia zewnetrznego
(umocnienie dolara, stabszy dzien na gietdach akcji). Para konczyta dzien
nieco powyzej 4,35. Lekkie utwardzenie stanowiska RPP dot. perspektyw
polityki monetarnej moze obecnie nieco sprzyjaé ztotemu.

Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych rzutuja na krajowe
benchmarki. Wczorajszy dzien przynidst wyrazne przesuniecie na wyzsze
poziomy amerykanskiej krzywej, a dodatkowo doszto do wzrostéw
rentownosci 10-letniego Bunda. W odpowiedzi ostabily sie rowniez krajowe
benchmarki, solidarnie na catej dtugosci krzywej o ok. 7 p.b. Krétszy koniec
moze tez reagowac na zauwazalne przystopowanie wczesniejszych (lipiec -
pazdziernik) tendencji do tagodzenia retoryki RPP.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje wrzesniowe dane o bilansie ptatniczym Polski.
Spodziewamy sie deficytu na rachunku biezacym na poziomie -1,2 mid EUR
(konsensus PAP -1,25 mld EUR) oraz dynamiki (w EUR) eksportu 0,5% r/r
(konsensus PAP 1,5% r/r) oraz importu 6% r/r (konsensus PAP 5,8% r/r).

O 14:30 opublikowane zostang dane z USA o inflacji konsumenckiej za
pazdziernik. Konsensus zaktada wzrost CPI z 2,4% r/r do 2,6% r/r oraz
stabilizacji CPI bazowej na 3,3% r/r.

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 -10,8
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR wrzesien -1333,5 -2827,0
14:30 USA Inflacja CPI r/r pazdziernik 2,6 2,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r pazdziernik 3,3 3,3
20:00 USA Budzet federalny, mid USD pazdziernik -225,0 64,3
Czwartek
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 3Q 2,9 3,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 3Q 0,9 0,9
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % wrzesien -2,0 0,1
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC pazdziernik
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 220,0 221,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % pazdziernik 2,3 1,8
17:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk listopad 423,5 2149
Piatek
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 3Q 0,7 2,9
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % pazdziernik 3,8 3,2
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % pazdziernik 5,6 5,4
5:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % wrzesien -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.
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$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



