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Informacje gospodarcze

W kraju

Jest perspektywa na obnizke stop procentowych, mimo luzniejszej polityki
fiskalnej, a marzec bedzie pierwszym miesigcem do mozliwej dyskusji na ten
temat - poinformowat cztonek RPP Henryk Wnorowski.

Przestanki do rozpoczecia cyklu obnizek stép proc. pojawig sie miedzy
marcem a lipcem 2025 r., w zaleznosci od tempa zanikania procesow
inflacyjnych i zatozonych opdznien skutkéw decyzji RPP - ocenia cztonek RPP
Ireneusz Dabrowski.

Utrzymanie tarcz antyinflacyjnych w zakresie energii na obecnym poziomie
oznaczatoby - wedtug obecnych prognoz - obnizenie $redniorocznej inflacji z
5,6% do 4,3% - powiedziata PAP I wiceprezes NBP Marta Kightley. Dodata
jednak, ze nawet bez zmiany tarcz, w I kw. 2025 r. inflacja wzrosnie.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w pazdzierniku 2024 r. w ujeciu
rocznym wyniosta 4,2%, tak jak we wrzesniu - podat Eurostat. Miesiecznie
ceny wzrosty o 0,3%.

Rzad przyjat projekt ustawy obnizajacej sktadke zdrowotng dla
przedsiebiorcdw - podano na portalu X na profilu Polski2050, ktéra zgtosita
projekt.

Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy 21 listopada obligacje o
facznej wartosci 5-8 mld zt serii OK0127, DS0727, PS0130, WZz0330,
DS0432, DS1024 i 120836 - podat resort w komunikacie.

Koszt zmian w skfadce zdrowotnej dla przedsiebiorstw szacowany jest na 4,6
mid zt w 2026 roku - podat resort finansow. Zmianami zajmie sie rzad na
wtorkowym posiedzeniu.

Liczba cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS na koniec pazdziernika wyniosta
1,191 mIn wobec 1,177 min na koniec wrzeénia - poinformowat ZUS.

Ze Swiata

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,0% w pazdzierniku w ujeciu
r/r - podat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w II
wyliczeniu. Wstepnie szacowano wzrost o 2,0% wobec +1,7% miesigc
wczesniej.

Na rachunku obrotdw biezacych strefy euro nadwyzka (sa) we wrzesniu
wyniosta 37,0 mld euro - podat Europejski Bank Centralny w komunikacie.

Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-
miesieczng depozytowa stope na poziomie 6,50% - poinformowat bank po
zakonczeniu posiedzenia. Analitycy ankietowani przez agencje Bloomberg
spodziewali sie dokfadnie takiej decyzji MNB.

Liczba wydanych nowych pozwolen na budowe domoéw w USA w pazdzierniku
(wskaznik aktywnoséci w przyszioéci w tym sektorze) wyniosta w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) 1,416 min wobec 1,425 mIn w poprzednim miesigcu,
po korekcie - podat Departament Handlu.

Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w
USA w pazdzierniku wyniosta 1,311 min w ujeciu zanualizowanym (SAAR).
Miesiqc wczesniej wskaznik ten wyniést 1,353 min, po korekcie z 1,354 min -
podat Departament Handlu USA w komunikacie.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Tnflacja w strefie euro potwierdzona

Rynek walutowy % % Finalne dane o inflacji konsumenckiej HICP w strefie euro za pazdziernik byty
EUR-PLN 4,3339 0,48 ~0.40 zgodne ze wstepnym odczytem, 2,0% r/r. Pazdziernikowy odczyt jest wyzszy
USD-PLN 4,0906 0,52 009 niz wrzesniowy (1,7% r/r), jednakze na tle kilku ostatnich miesiecy pozostaje
CHF-PLN 4,6355 0,59 0,20 jednym z najnizszych. W ujeciu rok do roku w Unii Europejskiej najnizszy odczyt
EUR-USD 1,0596 0,02 0,25 zostat zanotowany w Stowenii (0,0% r/r), natomiast najwyzsza inflacje utrzymata
Rynek akcji pkt % %  Rumunia (5,0% r/r). Na tle krajéw europejskich z najwyzszym wskaznikiem
WIG20 2123 -2,81 -5,87  inflacji Polska opuscita juz niechlubne podium, przy czym jestesmy tuz za, na
DAX 19 060 -0,67 0,14 4 pozycji z wynikiem 4,2% r/r.

SP500 5917 0,40 -1,14

EUR-USD ze zmiennoscia. Wczoraj dolar umacniat sie w pierwszej potowie
dnia w kierunku 1,05 na kursie EUR-USD, podczas gdy w drugiej potowie dnia
nastgpito odbicie w gére w kierunku 1,06 i w tych okolicach zakonczyt dzien,
podobnie jak w poniedziatek. Do tej zmiennosci przyczynity sie m.in.
zwiekszone obawy o wzmocnienie napie¢ w konflikcie Rosja-Ukraina. Ukraina

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. zaatakowata przygraniczny obszar w Rosji z uzyciem zachodnich rakiet, a
1M WIBOR 5,82 2 -1 prezydent Putin zatwierdzit nowelizacje doktryny poszerzajacej mozliwosci
3M WIBOR 5,85 0 0 uzycia przez Rosje broni nuklearnej.

6M WIBOR 5,81 0 -3

Ostabienie zlotego. Po 5-ciu dniach umacniania ztotego w parze EUR-PLN
wczoraj ztoty ostabit sie. Kurs EUR-PLN wzrdst o lekko ponad 1,5 figury i

SPW PL % p.b. p.b. , Y -, . , 5 !’
2y 4.99 6 5 zakonczyt dzien ok. 4,33. Wzrost napie¢ geopolitycznych mogt nie sprzyjac
Y 5,32 8 9 ztotemu.

10Y 5,67 -7 -10

Umocnienie diugu. Po kilku dniach wzglednej stabilizacji wczoraj krzywa
poziom zmiana 1D zmiana 5D  rentownosci polskich SPW obnizyta sie, $rednio o ok. 7 p.b. Na Bundach
podobne tendencje, cho¢ o mniejszej skali. Na Treasuries bez wiekszych

Spread PL vs DE p.b. p-b. P-b. zmian, niewielki spadek na diuzszym kofcu.
DE2Y 285 -2 -6
DE5Y 315 -5 -8  Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
DE10Y 333 -3 -8  ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
nas na X/Twitter.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
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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 37,0 35,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % pazdziernik 2,0 2,0 1,7
14:00 Wegry Decyzja ws. stdp procentowych listopad 6,50 6,50
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. pazdziernik 1311,0 1334,0 1353,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. pazdziernik 1416,0 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 -85,0 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 73,9 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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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.



