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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,14

112 W kraju

1,10 Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii

1,08 Eurostatu, wyniosta w pazdzierniku w Polsce 3,1 proc., bez zmian wobec

Lo wrzesnia - podat Eurostat. Jest to trzeci najnizszy wynik w Unii Europejskiej.

1,04 Aktualna pozostaje obietnica podwyzki kwoty wolnej od podatku do 60 tys.

1,02 zt w trwajacej kadencji parlamentu, natomiast bedzie to mozliwe, gdy
23-12 24-02 2404  24-06  24-08  24-10 pozwoli na to stan finansdw publicznych - podato w odpowiedzi na

interpelacje poselska Ministerstwo Finansow.
EUR-PLN, dane dzienne

445 BGK kontynuuje wyptaty z nowej perspektywy finansowej 2021-2027; do 29

4,40 listopada wypfacit 16,976 mld zt - poinformowat BGK.

4,35 Ze $wiata

4,30 Ministerstwo handlu USA ogtosito w poniedziatek nowe ograniczenia w
eksporcie do Chin sprzetu uzywanego do wytwarzania zaawansowanych

425 ukfadéw scalonych, m.in. w systemach Al. Wediug resortu to najmocniejsze

42 dotad restrykcje w tym obszarze; wedtug ekspertéw sg one tagodniejsze od

2312 2402 2404 2406 2408  24-10 planowanych.

USD-PLN, dane dzienne . . . ; .

4,20 Francuska skrajnie prawicowa partia Zjednoczenie Narodowe (RN)

415 poinformowata w poniedziatek, ze bedzie gtosowac za wnioskiem o wotum

410 nieufnosci wobec rzadu Michela Barniera. Zgtoszenie wniosku zapowiedziata

4,05 lewica. Poparcie RN oznacza wiekszos$¢ gtoséw niezbedng do jego przyjecia.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D PMI nie przebija szklanego sufitu

Rynek walutowy % %  Wczoraj publikowany byt listopadowy PMI dla polskiego przetwérstwa
EUR-PLN 4,2849 -0,32 -0,58 przemystowego. Indeks po czterech z rzedu wzrostach i dojéciu w pazdzierniku do
USD-PLN 4,0812 0,43 -0,63 49,2, poziomu najwyzszego od kwietnia’22, tym razem cofnat sie nieznacznie do
CHF-PLN 4,6029 -0,26 -0,68 48,9. Ogoélny wydzwiek jest zatem taki, ze ozywienie w sektorze zbliza sie, ale
EUR-USD 1,0498 -0,75 0,03 wcigz nie ma jednoznacznego sygnatu (przekroczenie 50), ze juz nadeszto. Co sie

stato w listopadzie, ze wzrosty wskaznika zahamowaty? Niestety ponownie spadty

Rynek akcji pkt % % AR i ! R L -, N
WIG20 2247 557 502 nowe zamdwienia (najszybciej od trzech miesiecy), a co za tym idzie obnizyta sig

! ! produkcja. Wraz z niepokojami w szeroko rozumianym otoczeniu politycznym i
DAX 19 934 1,57 2,72

geopolitycznym doprowadzito to do spadku optymizmu odnoénie perspektyw
SP500 6 047 0,24 1,00 koniunktury. Po pozytywnej stronie nalezy odnotowac¢ drugi miesiac z rzedu

raportowanego zwigkszania zatrudnienia, co sugeruje, ze mimo wszystko firmy

szykuja sie na ozywienie. Po stronie tendencji cenowych mozna niezmiennie
Rynek pieniezny i rynek dtugu moéwi¢ o srodowisku dezinflacyjnym, w mniejszym wymiarze w obszarze Srodkéw
produkcji, a w wiekszym w przypadku wyrobow gotowych, co sugeruje
utrzymujacg sie presje na marze. Listopadowy PMI nie mozna uznaé za
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. szczegdlnie krzepigcy. Wychodzenie sektora przemystowego z dotka postepuje,
ale jest wydtuzone w czasie i coraz to napotyka na nowe przeszkody. Niezmiennie

poziom zmiana 1D zmiana 5D

1M WIBOR 5,78 -4 -1 : : ~d>Ic dz 1O Tl
3M WIBOR 5,85 0 wyczekiwane jest wyrazniejsze ozywienie popytu, w tym tego w UE.
6M WIBOR 578 -1 -1 Dane z USA wpisuja sie w dotychczasowe tendencje pozytywnych
zaskoczen z tamtejszej gospodarki. Wczoraj opublikowane zostaty dwa
SPW PL % p.b. p.b. listopadowe wskazniki koniunktury dla przemystu w USA, tj. finalny PMI od S&P
2Y 4,91 7 2 Global oraz PMI od ISM. W tym pierwszym przypadku poprawiony zostat odczyt
5Y 5,19 2 -3 wstepny z 48,8 na 49,7, a w drugim odnotowano wzrost z 46,5 do 48,4. Mamy
10Y 5,57 4 -3 zatem sygnat, ze amerykanski przemyst pozostaje w fazie ptytkiej dekoniunktury,

ale tez moze z niej wyj$¢ w najblizszym czasie, a poprawa sytuacji w listopadzie
poziom zmiana 1D zmiana 5D byta szybsza od oczekiwan.

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. Stopa bezrobocia w UE utrzymuje sie na historycznym minimum. Wczoraj
DE2Y 301 12 15 Eurostat publikowat pazdziernikowe dane o stopie bezrobocia. W ujeciu
DE5SY 332 8 15 odsezonowanym wskaznik utrzymat sie na poziomie 6,3% dla strefy euro oraz
DE10Y 354 10 15 5,9% dla UE. W jednym i drugim przypadku to wieloletnie minima. Sytuacja na

rynku pracy w strefie euro pozostaje zatem dos¢ ,ciasna” jak na okres walki z
inflacjq i jest w zasadzie kluczowym czynnikiem, dla ktérego EBC pozostaje

S d PL vs US .b. .b. .b. . - o ) - -
Ug;a ve p73 P 4 p11 ostrozny z obnizkami stép procentowych. Stopa bezrobocia neutralna dla inflacji
US5Y 110 5 6 w strefie euro obecnie plasuje sie prawdopodobnie gdzies pomiedzy 6,5% a 7%,

cho¢ trzeba pamieta¢, ze to poziom teoretyczny. Na tle krajéow unijnych stopa
us1oy 138 2 6 bezrobocia dla Polski wyliczana przez Eurostat pozostaje szczegélnie niska (na 3
miejscu ,,od konca”) i w pazdzierniku wyniosta 3,1%.

Krzywa rentownosci PL Umocnienie dolara na poczatku tygodnia. W poniedziatek publikowane byty

6,5 30 listopadowe wskazniki koniunktury dla przemystu w USA i strefie euro. W tym
6,0 20 pierwszym przypadku pojawity sie pozytywne niespodzianki, w drugim, zgodnie z
55 10 odczytami wstepnymi mamy sygnat utrzymujacej sie gtebokiej dekoniunktury w
5o / o sektorze, co dotyczy trzech najwiekszych gospodarek strefy (Niemcy, Francja i
' N Wiochy). W takim otoczeniu EUR-USD przerwat ubiegtotygodniowg korekte i
45 -10 cofnat sie o ok. 0,7% do 1,05. Dzisiejsza pustka w kalendarium makro moze
4,0 -20 redukowac zmiennos¢ na parze.
3,5 -30
M 3M 6M 1y 2y 5Y 1oy Ztoty nadal odrabia straty wzgledem euro. Jesli patrze¢ z punktu widzenia
wczorajszych publikacji PMI przemystu to sygnat jest jednoznaczny - krajowy
o Zmiana 1D, pb (p0) | Zmiana 5D, pb (po) sektor jest zdecydowanie blizszy wyjscia z kryzysu niz ten ze strefy euro. W takim
rzywa rentownosci, % (lo) . . A .. . . , . .
otoczeniu EUR-PLN wczoraj schodzit na nizsze poziomy i konczyt dzien w okolicy
Krzywa FRA PL 4,2850.
o0 zg Krajowy diug z lekkim odreagowaniem. Listopad pozostaje miesigcem spadku
55 10 rentownosci SPW, ale akurat wczoraj doszto do odreagowanie wzrostowego, w
50 przypadku 2-latek o ok. 7 p.b., a 10-latek o 4 p.b. Listopadowe tendencje

0 . . . . .
45 10 umocnienia krajowego dtugu nie zostaty jednak zanegowane.
40 -20

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym

3,5 -30 - s . . . .7 .
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na
x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 XZTW”:ter-

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu listopad 51,5 50,6 50,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu listopad 48,9 49,1 49,2
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu listopad 43,1 44,5 44,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu listopad 43,0 43,2 43,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu listopad 45,2 45,9 46,0
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % pazdziernik 6,3 6,3 6,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu listopad 49,7 47,8 48,5
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu listopad 48,4 47,5 46,5
Wtorek
Sroda

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % grudzien 5,8 5,8
2:45 Chiny Indeks PMI dla ustug listopad 52,4 52,0
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug listopad 45,7 45,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug listopad 49,4 49,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug listopad 49,20 49,20
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % pazdziernik -3,3 -3,4
13:00 USA W nioski o kredyt hipoteczny, % listopad 6,3
14:15 USA Raport ADP, tys. listopad 157,5 233,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug listopad 57,0 57,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % pazdziernik 0,1 0,1
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % pazdziernik 0,2 0,2
16:00 USA Zamodwienia w przemysle m/m, % pazdziernik 0 -1
16:00 USA Indeks ISM dla ustug listopad 55,6 56,0
16:30 USA Zmiana zapasOw ropy, tys. brk listopad -1844,0
Czwartek
8:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle w.d.a. r/r, % pazdziernik 1,8 1,0
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % pazdziernik 1,7 2,9
13:30 USA Raport Challengera r/r, % listopad 50,9
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. listopad 215,0 213,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD pazdziernik -75,0 -84,4
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP grudzien
Piatek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % pazdziernik -3,3 -4,6
11:00 strefa euro PKBs.a., r/r, % 3Q 0,9 0,9
14:30 USA Stopa bezrobocia, % listopad 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. listopad 217,5 12,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. listopad 200,0 -28,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan grudzien 73,2 71,8

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. Wtascicielem 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 sposéb 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 Material 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 s niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna 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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