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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14 W kraju
hi2 W I kw. 2025 r. na rynku krajowym planowane jest 8 przetargow sprzedazy
1,10 obligacji z podaza 55-75 mld zt i jeden przetarg zamiany - podat MF w
1,08 komunikacie.
1,06

Ministerstwo Finanséw planuje w styczniu trzy przetargi sprzedazy SPW: w
1,04 dn. 9 I z podazg 6-11 mid zt, w dn. 23 I z podazg 5-10 mld zt oraz 29 I z
podazg 5-10 mid zt - podat resort finanséw w komunikacie.

1,02
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Stopien prefinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na 2025 r. wynosi

EUR-PLN, dane dzienne ok. 25 proc. Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na koniec roku
445 bedzie przekraczat 130 mld zt. - poinformowat wiceminister finanséw Jurand
4,40 Drop.

4,35 W drugiej potowie 2025 r. moze rozpocza¢ sie przektadanie sSrodkéw w
ramach KPO - niewykluczone jest np. przesuniecie niewykorzystanych

4,30 pozyczek na inwestycje w infrastrukture energetyczng - powiedziata PAP
s Biznes minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Pefczynska-Natecz.
4,20 Ministerstwo Finansow pracuje nad wiekszym planem dla rynku kapitatowego

24-01  24-03  24-05  24-07  24-09  24-11 i analizuje mozliwo$¢ wprowadzenia ETF-y typu UCITS, REIT - poinformowat

USD-PLN, dane dzienne w wyvyiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej szef resortu finansow Amdrzej

420 Domanski.

I Ze sSwiata

4,10

403 W wygtoszonym we wtorek noworocznym wystgpieniu przywddca ChRL Xi

400 Jinping ocenit, ze gospodarka kraju znalazta sie pod presja i nalezy znalez¢

3,95 dla niej nowe czynniki wzrostu. Podkreslit jednak, ze liczy na to, iz wzrost

3,90 PKB w 2024 roku wynidst zgodnie z planem 5 proc.

3,85

3,834_01 403 2405 2407 2905 2011 Rosyjski koncern Gazprom poinformowat w $érode o wstrzymaniu eksportu
gazu do Europy przez Ukraine od godz. 8 czasu moskiewskiego (6 czasu

CHF-PLN, dane dzienne polskiego), kiedy to wygast termin umowy o tranzycie tego surowca.
4,75 Slowacki operator potwierdzit, ze przeptyw gazu ustat. Rosja nadal
4,70 eksportuje gaz rurociggiem Turecki Potok, biegngcym po dnie Morza
465 Czarnego.

4,60

;‘;iﬁ Unia Europejska byfa przygotowana na zakonczenie tranzytu rosyjskiego
4,45 gazu przez Ukraine, wiec wygasniecie kontraktu miedzy rzadem w Kijowie a
4,40 rosyjskim Gazpromem nie wptynie na bezpieczenstwo energetyczne
435 Wspdlnoty - oswiadczyta Komisja Europejska, cytowana w $rode przez
:;g agencje Ukrinform.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom

zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

% %

Komentarz
PMI - bez przetomu

W grudniu indeks PMI przemystu dla Polski obnizyt sie do 48,2 z 48,9. To wartos¢

EUR-PLN 4,2846 0,13 0,20 najnizsza od sierpnia. Wskaznik pomimo obiecujgcego wzrostu do 49,2 w
USD-PLN 4,1270 -0,09 0,50 pazdzierniku nie moze sie przebi¢é przez neutralny poziom 50, co
CHF-PLN 4,5528 0,05 -0,10 zasygnalizowatoby wejscie sektora w faze poprawy koniunktury. Pomimo tak
EUR-USD 1,0356 0,02 -0,49 szerzej zarysowanego negatywnego wydzwieku, w szczegotach badania mozna sie
Rynek akcji pkt % % doszuka¢ pewnych pozytywnych akcentéw. Przede wszystkim warto zwrdcic¢
WIG20 2192 -0,55 -1,55 uwage na trzeci z rzedu miesigc wzrostu zatrudnienia, co sygnalizuje, ze firmy
DAX 19 909 -0,38 1,65 czujq si¢ nieco pewniej co do obecnej i przysztej sytuacji. Moze si¢ do tego
SP500 5 882 0,43 2,62 przyczynia¢ wyrazne hamowanie spadkéw w nowych zamodwieniach. Ale nie

Rynek pieniezny i rynek diugu

eksportowych - tu byto najgorzej od trzech miesiecy. Taki obraz wpisuje sie w
teze, ze pozytywne impulsy to gtéwnie domena krajowego popytu. W krotkim
horyzoncie dotaczy¢ moze tez bezposredni popyt konsumpcyjny z UE, gdzie od
jakiego$ czasu obserwujemy stopniowa poprawe w sprzedazy detalicznej. Co
jeszcze mamy w samym badaniu PMI? Niska presje inflacyjng, zaréwno po stronie

poziom zmiana 1D zmiana 5D kosztowej jak i produktu koricowego, spadek produkcji oraz obnizenie poziomu
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. zapasow pozycji zakupionych i wyrobéw gotowych. Wg badania PMI polski sektor
1M WIBOR 5,82 1 -3 przemystowy zatem wcigz czeka na ozywienie (cho¢ w twardych danych juz
3M WIBOR 5,84 1 1 jednak jaka$ poprawe obserwujemy), ale przygotowuje sie do niego na pot
6M WIBOR 5,80 0 1 gwizdka: akumuluje prace, ale jeszcze nie zapasy. Jest to logiczne, bo podaz
pracy jest obecnie (i raczej pozostanie) mniej elastyczna.
SPW PL % p-b. p-b- Pierwsza polowa tego tygodnia przyniosta ruch EUR-USD w kierunku
2Y 5115 0 4 miniméw z ub. roku. Tym samym 2024 konczy} sie dla gtéwnej pary ponizej
5Y 5,52 0 4 poziomu 1,04. A zatem do kohca roku podtrzymane zostalty tendencje
1oy 5,89 0 5 obowigzujace w 4Q’24 - silne spadki EUR-USD. Tegotygodniowe ruchy odbywajq
) ) ) sie jednak przy pustawym kalendarium makro i ptytkim rynku.
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Ztoty pod lekka presja na koniec roku. Ostatnie kilka sesji mocnego dolara
DE2Y 307 0 1 ostabiaty ztotego. Ale mimo wszystko EUR-PLN utrzymat pozycje ponizej 4,130
zdobytq i ugruntowang w grudniu. W perspektywie catego 2024 mozna moéwic o
DESY 337 0 konsolidacji w obrebie 4,25 - 4,40. Ostatni miesiac byt dobry dla krajowej waluty,
DE10Y 353 0 0 czemu sprzyja m.in. perspektywa miksu polityki monetarnej i fiskalnej. W tym
pierwszym przypadku mozna mowic o zaostrzeniu stanowiska RPP po grudniowym
Spread PL vs US p.b. p.b p.b. posiedzeniu, a wiec bedzie bardziej restrykcyjnie, a w drugim niezmiennie
us2y 91 0 13 oczekiwane sa wysokie deficyty budzetowe wspierajagce wzrost gospodarzy. W
USsY 114 0 9 2025 ztoty wchodzi jednoczes’n_ie przy dos$¢ niepewnym otoczeniu zewnegtrznym, w
Us10Y 132 0 7 tym ryzykiem zwigzanym z politykg monetarng Fed czy tez wojng na Ukrainie.

Krzywa rentownosci PL

Koncoéwka roku nie wniosta wiele nowego w obraz krajowego rynku
dtugu. Presja na wzrosty rentownosci SPW obserwowana w 4Q’24, utrzymuje sie.
Na przestrzeni tego okresu rentownosci benchmarku 10-letniego wzrosty o

o % przeszto 60 p.b., a 2-letniego o przeszto 40 p.b. i zamknigcie roku wypadio
6,0 20 odpowiednio w okolicy 5,88% oraz 5,11%. Wysoko. Ale tez otoczenie zewnetrzne
55 ‘__‘——\_/ 10 ostatnio nie sprzyjato umocnieniu SPW. Zmiana nastawienia Fed na bardziej
5,0 0 jastrzebie jaka dokonata sie na przestrzeni ostatnich miesiecy, sprawita, ze w
as 10 przypadku 10-letnich Treasuries doszto do wzrostu rentownosci o blisko 80 p.b. w
' 4Q'24. To podciggneto nawet rentownosci Bundéw (odpowiednio o ok. 20 p.b.)
40 20 pomimo podtrzymania perspektyw luzniejszej polityki monetarnej EBC. Oprécz
3,5 -30 otoczenia zewnetrznego krajowe benchmarki w grudniu byly pod presja

M 3M

6M

Zmiana 1D, pb (po)

== Krzywa rentownosci, % (lo)

Krzywa FRA PL

1y

2y 5Y 10y

Zmiana 5D, pb (po)

zaostrzenia retoryki RPP i niezmiennie mierza sie z perspektywq duzej podazy
obligacji w 2025.

Dzi$ przed potudniem publikowane bedg grudniowe wskazniki PMI przemystu dla
krajow UE, w tym finalne odczyty dla strefy euro, Niemiec i Francji.

6,0 30 O 14:30 opublikowane zostang tygodniowe dane o zasitkach dla bezrobotnych w

5,5 20 USA. Konsensus zaktada niewielki wzrost liczby nowych zasitkdw z 219 tys. do

o 10 221 tys.

' 0 O 15:45 opublikowany zostanie finalny grudniowy indeks PMI dla przemystu w

45 T—— 10 USA.

4,0 -20

35 30 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
Wtorek

Polska, Niemcy Dzien wolny

Francja, WIk. Brytania Sesja skrocona
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % pazdziernik 4,2 4,1 4,6
$roda

Polska, Europa, USA  Dzien wolny

Czwartek

Japonia Dzien wolny
2:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu grudzien 50,5 51,7 51,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu grudzien 48,2 48,9 48,9
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu grudzien 41,9 41,9
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu grudzien 42,5 42,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu grudzien 45,2 45,2
10:00 strefa euro Podaz pieniadza M3, %, r/r listopad 3,5 3,4
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % grudzien -0,7
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. grudzien 221,0 219,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu grudzien 48,3 48,3
17:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk grudzien -2500 -4237
Piatek

Japonia Dzien wolny
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % grudzien 6,2 6,1
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % grudzien 4,9 4,7
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu grudzien 48,2 48,4

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 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 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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 ponoszg
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 kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zroédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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