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Informacje gospodarcze

W kraju

Szacunkowa stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku 2024 r.
wyniosta 5,0 proc. wobec 5,0 proc. miesigc wczesniej - poinformowato w
komunikacie Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej.

Centralna $ciezka projekcji NBP, przy zatozeniu dalszego uwolnienia cen
nosnikow energii dla gospodarstw domowych, zakfada, ze inflacja CPI w 2024
r. znajdzie sie na poziomie 3,7 proc., w 2025 r. wyniesie 5,6 proc., a w 2026
r. obnizy sie do 2,7 proc. - wynika z listopadowej projekcji NBP. Centralna
Sciezka PKB zaktada wzrost w 2024 r. na poziomie 2,7 proc., w 2025 r. na
poziomie 3,4 proc., a w 2026 r. ha poziomie 2,8 proc.

Bilans czynnikdw niepewnosci wskazuje na bliski symetrycznemu rozktad
ryzyk dla prognozowanej dynamiki PKB oraz wyzsze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji CPI ponizej $ciezki centralnej w krotkim horyzoncie
projekcji - wynika z najnowszego raportu o inflacji NBP.

RPP moze zaczaé dyskusje o obnizkach stép w marcu 2025 r., ale im
luzniejsza polityka fiskalna, tym bardziej restrykcyjne powinno by¢
nastawienie monetarne - powiedziat agencji Bloomberg cztonek RPP, Ludwik
Kotecki.

Rzad nie pokazuje scenariuszy na konsolidacje budzetu, a koszty obstugi
polskiego dtugu mogg by¢ wyzsze od planowanych - ocenit w Radiu Maryja
cztonek RPP Henryk Wnorowski.

Zaplanowany przez rzad na 2025 r. ksztatt polityki fiskalnej ogranicza
przestrzen dla potencjalnego poluzowania polityki pienieznej - podata RPP w
opinii do projektu budzetu na 2025 r.

Wedtug prognoz NBP deficyt sektora w 2024 r. wzrosnie do blisko 6 proc.
PKB vs 5,7 proc. PKB z prognozy rzadu - podata RPP w opinii do projektu
budzetu na 2025 r.

Sejm w piatek uchwalit nowelizacje ustawy o finansach publicznych. Efektem
nowych przepisdw ma by¢ wieksza elastyczno$¢ samorzadéw w prowadzeniu
gospodarki finansowej.

Ministrowie w najblizszych dniach majgq przedstawi¢ sposéb mrozenia cen
energii na 2025 rok - poinformowat premier Donald Tusk podczas sobotniej
konferencji prasowej.

Agencja Fitch Ratings potwierdzita w pigtek wieczorem dtugoterminowy rating
Polski w walucie obcej na poziomie "A-" z perspektywq stabilng - podata
agencja w komunikacie.

Ze Swiata

Indeks cen zywnosci na Swiecie w pazdzierniku wzrost do 127,4 pkt. ze 124,9
pkt. we wrzesniu - wynika z danych Organizacji Narodéw Zjednoczonych do
spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture Organization of the
United Nations, FAO).

Chiny ogtosity program o wartosci 10 bIln juandéw (1,4 bln USD) na
refinansowanie dtugu samorzadow lokalnych - podata agencja Bloomberga.
Pekin wprowadza kolejne $rodki majace na celu wsparcie spowalniajacej
gospodarki, ktora stoi w obliczu nowych zagrozen zwigzanych z reelekcja D.
Trumpa na prezydenta USA.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw 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 jegzcze w cieniu wyboréw w USA

Rynek walutowy % % podczas gdy w Polsce inwestorzy mieli wydtuzony weekend z okazji $wieta
EUR-PLN 4,3636 0,92 0,16 Niepodlegtosci na rynkach $wiatowych obserwowane byto ugruntowanie
USD-PLN 4,0946 1,48 224 \ierunkéw obowiazujacych w ramach tzw. Trump Trade. Nadal stopniowo
CHF-PLN 4/6475 0,89 0,28 yparowuje wiara w wyrazne obnizki stép procentowych Fed. Obecnie
EUR-USD 1,0655 -0,59 -2,05  wyceny rynkowe sugerujg, ze do konca 2025 stopy w USA beda raptem o ok.
Rynek akcji pkt % % 75 p.b nizsze niz obecnie, a ponadto narastajg watpliwosci czy w tym roku
WIG20 2298 -0,53 4,21 dojdzie jeszcze do redukcji stop. Nowe rekordy, cho¢ juz nie w tak
DAX 19 449 1,21 1,57  spektakularnym stylu, wyznaczaty amerykanskie indeksy akcyjne. Poza tym
SP500 6 001 0,10 3,78 doszio do umocnienia dolara, ktéry jest najsilniejszy od czerwca br. EUR-USD

w tej sytuacji zbliza sie z poczatkiem tygodnia do poziomu 1,06, a wiec okolic
tegorocznego minimum wyznaczanego w kwietniu. W tym tygodniu jednak
Rynek pieniezny i rynek dtugu zaczng wchodzi¢ do gry ,tradycyjne” tematy makro. Chodzi tu gtéwnie o
publikowany w érode pazdziernikowy odczyt CPI z USA, ktéry przyblizy obraz

poziom zmiana 1D zmiana 5D w jakim obecnie znajduje sie proces schtadzania inflacji w USA. W kolejnych

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. dniach sptyng z kolei dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
1M WIBOR 5,81 -4 -4 USA, ktdére przybliza jak wyglada tamtejsza gospodarka na poczatku 4
3M WIBOR 5,84 1 -1 kwartatu.

6M WIBOR 5,83 -1 -1

W Polsce w tym tygodniu poznamy pierwszy szacunek PKB za 3Q’'24.
SPW PL % b.b. b.b. Szacujemy, ze koniunktura w 3 kwartale pogorszyta sie nieco wzgledem
drugiego i PKB rést w tempie 2,9% r/r wobec 3,2% r/r w 2Q'24. Konsensus

2y 4,96 -1 -13 i - : - C e :
sy 534 3 57 Bloomberg jest zbiezny z naszymi oczekiwaniami. W trzecim kwartale stabe
Loy 5’70 5 5 byty twarde dane z gospodarki, w tym sprzedazy detalicznej. Te ostatnie

sugerujg pogorszenie popytu konsumenckiego. W czwartek GUS poda jednak
poziom zmiana 1D zmiana 50  zaledwie szacunek samego PKB, szczegdty struktury poznamy dopiero z
koncem miesigca. W tym tygodniu opublikowane zostang réwniez dane o

Spread PL vs DE p.b. p.b. P-b- wrzesniowym bilansie handlowym od NBP ($roda) oraz finalne dane o inflacji

DE2Y 278 1 -3 CPI za pazdziernik (piatek).

DE5Y 314 3 -20

DE10Y 334 9 -3 Najnowsza projekcja NBP potwierdza, ze warunki do obnizek stop
procentowych moga sie pojawi¢ w 1 polowie 2025. W listopadowej

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. projekcji NBP pokazat projekcje w dwoch wariantach. Scenariusz bazowy

us2y 71 -7 -21  zaktada petne odmrozenie cen energii od poczatku 2025. W tym inflacja w

ussY 115 -5 -30 2025 bedzie jeszcze dos$¢ wysoka (Srednio 5,6%, z wyzszq pierwszg potowgq

Us10Y 140 4 g roku), ale z perspektywa powrotu w okolice celu w 2026. W scenariuszu

dalszego mrozenia cen energii inflacja CPI siegnie srednio 4,3% w 2025 i w

obrebie celu (ponizej 3,5% r/r) znajdzie sie w drugiej potowie przysztego

Krzywa rentownosci PL roku. W obu przypadkach warunek czesto podawany przez decydentéw z RPP
6,5 30 warunek do ciecia stop (osiggniecie szczytu przez CPI i perspektywa spadku)
20 moze zosta¢ osiggniety w 1 potowie 2025. Podtrzymujemy nasza prognoze

6,0
5,5 \ / 10 powolnych obnizek stép w 2025 (-75 p.b.) w tym 1 obnizki w 1 potowie roku.
5,0 0

Polskie aktywa ponownie pod presja. Z poczatkiem tego tygodnia widac

3 10 ponowne nasilenie zaktadéw pod bardziej restrykcyjng polityke Fed i silnego

40 -20 dolara, ktére nie sprzyjajg krajowym aktywom. Kurs EUR-PLN przeniost sie

3,5 -30 powyzej 4,35 w trakcie wczorajszej sesji, a rentownosci 10-latek dzi$ rano
M 3M 6M 1y 2y 5y 10Y . . . Iy -
beda pod presjq wzrostowa. Podwyzszona zmiennos¢ na rynkach utrzymuje

Zmiana 10, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) sie. Spodziewamy sie, ze gtéwna fala ostabienia krajowego diugu i ziotego w

=e—Krzywa rentownosci, % (I0) reakcji na wygrang Trumpa juz jest za nami, ale presja na ztotego i diug

Krzywa FRA PL wcigz moze przeszkadza¢ w odrabianiu pazdziernikowo listopadowych strat.

6,0 0 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
55 20 mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
5,0 \ 10 X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
Polska
Wtorek
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
11:00 Niemcy
$roda
13:00 USA
14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
20:00 USA
Czwartek
10:00 Polska
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro
13:30 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
17:00 USA
Piatek
0:50 Japonia
3:00 Chiny
3:00 Chiny
5:30 Japonia
10:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:15 USA

Wydarzenie

Dzien wolny

Inflacja CPI r/r, %
Inflacja HICP r/r, %
Indeks instytutu ZEW

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Saldo rachunku biezacego, min EUR
Inflacja CPI r/r

Inflacja bazowa CPI r/r

Budzet federalny, mid USD

PKB n.s.a., r/r, %

PKB s.a., r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Publikacja minutes z posiedzenia EBC
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Inflacja PPI r/r, %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

PKB (annualizowany), %

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %
Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Indeks NY Empire State

Ceny importu

Sprzedaz detaliczna m/m, %
Produkcja przemystowa m/m, %

Okres

pazdziernik
pazdziernik
listopad

listopad

wrzesien
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik

3Q
3Q
wrzesien
pazdziernik
listopad
pazdziernik
listopad

3Q

pazdziernik
pazdziernik

wrzesien
pazdziernik

listopad
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik

Aktualna

2,0
2,4

Konsensus Poprzednio

2,0
2,4
13,1

-1333,5
2,6
3,3

-225,0

2,9
0,9
-2,0

223,0
2,3

0,7
3,8
5,6

0,0
-0,1
0,3
-0,3

2,0
2,4
13,1

-10,8
-2827,0
2,4
3,3
64,3

3,2
0,9
0,1

221,0
1,8
2149

2,9
3,2
5,4
-2,8
5,0

-11,9
-0,4
0,4
-0,3

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 szczegdlnosci

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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannosciq.
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 zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrédtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



