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EUR-USD, dane dzienne

Informacje gospodarcze

1,14
W kraju
1,12
110 Przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych inflacja CPI zejdzie do celu
' w 2026 r. - oceniat na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.
1,08
Przy petnym odmrozeniu cen energii inflacja CPI w pierwszej potowie 2025
1,06 roku wzrosnie do powyzej 6% - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski na
Loa konferenciji.
' 23-10 23-12 24-02 24-04 24-06 24-08 24-10
i Od potowy 2025 roku inflacja powinna zacza¢ sie wyraznie obniza¢ i zgodnie
EUR-PLN, dane dzienne z danymi i z obecnymi przewidywaniami, powrédci do poziomu zgodnego z
450 celem w 2026 r. - powiedziat prezes NBP Adam Glapinski.
4,45
Inflacja bazowa w kolejnych kwartatach moze przekracza¢ 4% -
40 poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapifski.
4,35
430 W marcu, po kolejnej projekcji, w RPP moze rozpoczaé sie dyskusja o
' obnizkach stép procentowych, moze pojawi¢ sie taki wniosek - ocenit prezes
4,25 NBP Adam Glapinski na konferencji.
4'2(;3-10 23-12  24-02  24-04 24-06 24-08 24-10 Prezes NBP nie spodziewa sie wniosku o obnizke stép proc. przed marcem -
USD-PLN, dane dzienne wynika z wypowiedzi prezesa NBP, Adama Glapinskiego, na konferencji
4,20 prasowej.
410 RPP jest nastawiona na to, zeby natychmiast zacza¢ obnizanie stép proc.,
4,00 kiedy inflacja ustabilizuje sie i zacznie spadac - powiedziat prezes NBP Adam
Glapinski.
3,90
3,80 Polityka fiskalna przesuwa w czasie moment przystgpienia do obnizek stop
3,70 proc. - powiedziat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.
3'633_11 24-01  24-03  24-05  24-07 2409  24-11 Na podstawie szacunkdéw NBP ocenia, ze deficyt sektora finanséw publicznych
zarébwno w tym, jak i w przysztym roku moze by¢ nawet wyzszy niz
CHF-PLN, dane dzienne prognozuje rzad - powiedziat prezes NBP Adam Glapinski.
4,75
4,70 Zacieénienie deficytu mogtoby przyspieszy¢ luzowanie pol. pienieznej -
:ZZ powiedziat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.
4,55 ..
4,50 Ze swiata
4,45
4,40 Fed obnizyt stopy proc. w USA o 25 pb. do przedziatu 4,50-4,75% - podano w
:zz komunikacie po posiedzeniu. Fed podat, ze ryzyka dla osiggniecia celéw
425 zmierzajg w kierunku réwnowagi.
23-10 23-12 24-02 24-04 24-06 24-08 24-10

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Fed jest przygotowany do radzenia sobie z ryzykiem i moze dziata¢ w razie
potrzeby - przekazat prezes Fedu Jerome Powell podczas konferencji po
posiedzeniu Rezerwy Federalnej.

Fed jest na Sciezce do bardziej neutralnego stanowiska w polityce monetarnej
- przekazat prezes Fedu Jerome Powell podczas konferencji po posiedzeniu
Rezerwy Federalnej.

W Niemczech produkcja przemystowa we wrzeséniu spadia o 2,5% m/m,
podczas gdy w poprzednim miesigcu wzrosta o 2,6%, po korekcie z +2,9% -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
spodziewali sie -1,0%.

Eksport Niemiec we wrzeséniu spadt o 1,7% m/m, po uwzglednieniu dni
roboczych i zmian sezonowych, po wzroscie miesigc wczesniej o 1,2% -
poinformowat Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali sie -2,4%.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro we wrzes$niu wzrosta o 0,5% w ujeciu
miesigc do miesigca, a miesiac wczesniej wzrosta o 1,1%, po korekcie z
+0,2% - poinformowat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii
Europejskiej. Analitycy spodziewali sie +0,4% m/m.

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.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Njemiecki przemyst ciagle pod kreska

Rynek walutowy % % Produkcja przemystowa w Niemczech zmalata we wrze$niu o 4,6% r/r w.d.a. przy
EUR-PLN 4,3135 -0,91 -0,95  oczekiwanym spadku o 3,0% r/r w.d.a. oraz o0 2,5% m/m s.a. (konsensus: -1,1%
USD-PLN 3,9917 -1,62 -0,24 m/m s.a.). Ztq sytuacje obserwujemy w produkcji w segmencie motoryzacyjnym
CHF-PLN 4,5759 -1,14 -1,25 (spadek o 7,8% m/m), a na minus byta rowniez produkcja w branzy chemicznej (-
EUR-USD 1,0805 0,71 -0,73 4,3% m/m). Na plus odznaczata sig produkcja maszyn i urzadzen (+1,7% m/m).

Catoséciowo dane ciggle sa stabe i z punktu widzenia polityki monetarnej, moga

Rynek akcji pkt % % g , L , 4
WIG20 2310 309 35g Wspierac EBC w dalszym obnizaniu stop procentowych w celu pobudzenia

! ! gospodarki. Problemy niemieckiego przemystu, ktore obserwujemy od dtuzszego
DAX 19 363 1,70 1,49

czasu, byty réwniez jedng z przyczyn rozpadu koalicji rzadzacej w Niemczech w
SP500 5973 0,74 4,26 tym tygodniu. Ze wzgledu na réznice zdad w sprawie sposobdéw ozywienia
niemieckiej gospodarki, kanclerz O. Scholz zapowiedziat gtosowanie nad wotum
zaufania dla rzadu (najprawdopodobniej zostanie przegrane), co spowoduje

Rynek pieniezny i rynek diugu rozpisanie przedterminowych wyboréw, ktére w takim przypadku moga odby¢ sie
poziom zmiana 1D zmiana 5D W marcu.
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Sprzedaz detaliczna w strefie euro we wrzeséniu wzrosta 0 2,9% r/r w.d.a.
1M WIBOR 5,85 0 12 przy oczekiwaniach na poziomie 1,3% r/r w.d.a. Zrewidowane w goére zostaty
3M WIBOR 583 1 > réwniez dane za sierpien do +2,4% r/r w.d.a. (wobec +0,8% r/r w.d.a. wczesniej).
6M WIBOR < 84 . 0 W ujeciu miesiecznym, sprzedaz detaliczna rosffa o] Q_,S ) s.a. W c_aﬂe] st'ref_le euro
! (konsensus: +0,4% m/m s.a.). Patrzac na kraje Unii Europejskiej, w ujeciu m/m
najbardziej rosta sprzedaz w Belgii, Danii i Chorwacji (+2,1%) oraz w Niemczech
SPW PL % p.b. p.b. (+1,2%), natomiast najwieksze spadki odnotowaliSmy w Stowenii (-2,6%) oraz w
2Y 4,98 -6 2 Polsce (-2,0%).
5Y 5,37 -11 -25
10Y 5,72 -10 _26 Rezerwa Federalna obnizyla wczoraj stopy procentowe o 25 p.b. - co bylo

dziataniem zgodnym z oczekiwaniem rynkoéw. FOMC wskazuje, ze zgodnie z
poziom zmiana 1D zmiana 5D biezacymi wskaznikami, gospodarka w USA ciggle rozwija sie w dobrym tempie, co
byto argumentem za tym, aby wczorajsza obnizka byta o mniejszej skali niz we

Spread PL vs DE p-b. p-b. P-b. \wrzeéniu. Na konferencji po posiedzeniu, J. Powell méwit, ze nic w biezacych

DE2Y 276 -10 6  danych nie sugeruje, aby Fed musiat sie spieszyé z obnizkami stép procentowych.

DESY 311 -16 -25 Kolejne posiedzenie FOMC zaplanowane jest na grudzien - do tego czasu

DE10Y 327 -14 -32 sptywajace dane beda kluczowe do podjecia decyzji o ewentualnym dalszym cieciu
stop - biezace wyceny rynkowe wskazujg z duzym prawdopodobienstwem na

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. obnizkg o 25 p.b.

us2y 78 0 0 . . . . .
Wczoraj odbyta sie konferencja prezesa NBP A. Glapinskiego po srodowym

ussy 120 -1 -26 ) ) h Lo : ;

US10Y 130 L 28 posiedzeniu RPP. Zgodnie z zapowiedziami przewodniczacego Rady, pierwsze

dyskusje o obnizkach stép procentowych najprawdopodobniej zaczng sie po
publikacji marcowej projekcji inflacji. Ponadto A. Glapinski komunikowat, ze
polityka fiskalna odsuwa w czasie ciecia stop. Zostato réwniez wskazane, ze

Krzywa rentownosci PL ) L . O - ] , Lo
Yy zgodnie z biezacymi zatozeniami, inflacja konsumencka powinna zaczac¢ obnizac sie

65 30 w potowie przysztego roku i wpas¢ w cel inflacyjny w 2026 r.
6,0 20
55 ‘_—‘/\ / 10 Wzrosty na EUR-USD. Wczoraj obnizone zostaty stopy procentowe przez Fed co
ostabiato dolara w ciagu dnia. Kurs gtéwnej pary walutowej zwyzkowat i notowania
5,0 0 p o ;
\/ zakonczyty dzien w okolicach 1,08.
4,5 -10
4,0 -20 EUR-PLN mocno w dét. Wczoraj ztoty umacniat sie z dawno niespotykang sita.
35 30 Kurs EUR-PLN spadt o prawie 1% i na koniec dnia notowania zamknety sie na
™ 3M 6M g 2 5Y 10v poziomie ok. 4,31. Pomodgt z pewnoscig stabszy niz w ostatnich dniach dolar, a
takze wypowiedz prezesa NBP o tym, ze w na razie nie rozwazane sg obnizki stop
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) procentowych, a pierwszym momentem na rozmowy o cieciach pozostaje marzec

0= rzywa rentownosci, % (o)
przysztego roku.

Krzywa FRA PL

6,0 130 Rentownosci obligacji skarbowych. W reakcji na obnizke stép procentowych
ss 20 przez Fed, rentownosci amerykanskich obligacji obnizyty sie (10-latki o 8 p.b.). W
' 10 Polsce krzywa rentownosci sie sptaszczyta: obligacje 1-roczne lekko rosty o 4 p.b.,

50 podczas gdy na dtugim koncu 10-latki spadty o 10 p.b.

0
4,5
\-' 10 Dzis: o 9:00 opublikowany zostanie ,Raport o inflacji - listopad 2024"”, a 0 16:00

4,0 -2 A R . L.
0 poznamy listopadowy indeks Uniwersytetu Michigan (konsensus: 71).
3,5 -30
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA . i i . B
x4 25 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym

mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo) X {Twitter

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
9:00 Polska
9:15 Francja
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
10:30 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
Wtorek
USA
2:45 Chiny
14:30 USA
15:45 USA
16:00 USA
$roda
Polska
8:00 Niemcy
9:15 Francja
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
11:00 strefa euro
13:00 USA
17:00 USA
Czwartek
Chiny
Chiny
Chiny
8:00 Niemcy
11:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 Czechy
15:00 Polska
20:00 USA
Piatek
16:00 USA

Wydarzenie

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks Sentix

Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, %
Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, %

Zamowienia w przemysle m/m, %

Wybory prezydenckie
Indeks PMI dla ustug
Bilans handlu zagranicznego mld USD
Indeks PMI dla ustug
Indeks ISM dla ustug

Decyzja RPP ws. stop procentowych, %
Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, %
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Inflacja producencka PPI r/r, %

W nioski o kredyt hipoteczny, %

Zmiana zapasdéw ropy, tys. brk

Bilans handlu zagranicznego, mid USD
Eksport r/r, %

Import r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Jednostkowe koszty pracy k/k
Wydajnos¢ pracy k/k

Decyzja CNB ws. stop procentowych

Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP

Decyzja FOMC ws. stdp procentowych, %

Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
listopad
wrzesien
wrzesien
wrzesien

pazdziernik
wrzesien

pazdziernik

pazdziernik

listopad
wrzesien
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
wrzesien
listopad
listopad

pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
wrzesien
wrzesien
listopad
wrzesien
wrzesien
listopad
listopad
listopad

listopad

Aktualna Konsensus Poprzednio

49,2
44,5
43,0
46,0
-12,8
0,5
-0,7
-0,5

52,0
-84,4
55,0
56,0

5,75
1,0
49,2
51,6
51,6
-3,4
-10,8
2149

95,7
12,7
2,3
-4,6
2,9
221,0
1,9
2,2
4,00

4,75

48,6
44,5
42,6
45,9
-12,6
0,4
-0,8
-0,5

50,5
-84,0
55,3
53,8

5,75
2,1
48,3
51,4
51,2
-3,4

75,0
5,0

-2,0
-3,0
1,3

222,0

1,0
2,5
4,00

4,75

71,0

48,6
44,6
40,6
45,0
-13,8
0,5
-0,7
-0,8

50,3
-70,8
55,0
54,9

5,75
-3,4
49,2
51,6
51,4
22,3
-0,1

-515

81,7
2,4
0,3
-3,0
2,4
216,0
2,4
2,1
4,25

5,00

70,5

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. Wiascicielem 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 ogdinym, 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 sposdb 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 ponoszq

odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialnos$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrbdtem danych sg 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.



