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Informacje gospodarcze
W kraju

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty r/r 0 4,7%, a w
poréwnaniu z poprzednim miesiagcem wzrosty o 0,0% - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Wczesniej w szacunku flash GUS podawat, ze CPI wynidst
4,8% r/ri0,2% m/m.

Srednioroczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych dla
gospodarstw domowych emerytow i rencistdw w 2024 r. wyniost 3,6% -
podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Ceny ustug s$wiadczonych przez banki i inne instytucje wzrosty w grudniu
2024 r. 0 6,8% r/r - podat GUS.

Ceny ustug telekomunikacyjnych wzrosty w grudniu o 4,6% r/r - podat GUS.

Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, wzrosta w
listopadzie o 0,9% r/r, po wzroscie o 3,0% r/r miesigc wczesniej - podat
Eurostat.

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK), mierzacy nastroje gospodarcze
przedsiebiorstw w Polsce, wzrdst w styczniu m/m o 1,4 pkt. do 101,9 pkt. -
wynika z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

Nastroje w branzach w styczniu sg przewaznie pozytywne, negatywnie
wyroznia sie budownictwo - wynika z badania Polskiego Instytutu
Ekonomicznego.

Produkcja przemystowa w strefie euro w listopadzie wzrosta o 0,2%, podczas
gdy poprzednio wzrosta o 0,2%, po korekcie z 0,0% - poinformowat w
komunikacie urzad statystyczny Eurostat. Analitycy spodziewali sie 0,0%.

Populacja Polski w 2029 roku spadnie do 36,574 min z 37,468 min w 2024
roku - podano w prognozie demograficznej MF, opracowanej dla potrzeb
prognozy dochoddéw i wydatkow FUS.

ZUS prognozuje deficyt FUS w 2025 roku na poziomie 80,1 mid zt w
wariancie posrednim, a w 2029 roku na poziomie 115,3 mid zt - podat ZUS w
prognozie wyniku FUS na lata 2025-29.

Rzad w $rode przyjat projekt nowelizacji Ordynacji podatkowej. Celem
nowych przepisow jest objecie oprocentowaniem nadptaty, wynikajacej z
wyroku TSUE, opodatkowaniem od chwili jej powstania.

Ze Swiata

Produkt Krajowy Brutto Niemiec w 2024 r., bez uwzgledniania czynnikéw
sezonowych (NSA), spadt o 0,2 proc. - poinformowat w komunikacie
Federalny Urzad Statystyczny.

Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w grudniu wzrosty
0 2,9% w ujeciu r/r, a m/m wzrosty o 0,4% - podat amerykanski
Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +2,9% r/ri +0,4% m/m.

W USA zanotowano wzrost indeksu wnioskdw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo wzrost o 33,3% w tygodniu zakonczonym 10
stycznia - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankoéw Hipotecznych
(MBA).

Indeks aktywnosci wytwdrczej w stanie Nowy Jork (Empire Manufacturing) w
styczniu spadt o 12,6 pkt. z +2,1 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie -
podata nowojorska Rezerwa Federalna (Central Bank of New York).

Objasnienia, szczegétowe 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

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Inflacja CPI w USA bez zaskoczen

k I % % , . . .
Rynek walutowy & ” Inflacja konsumencka w USA za grudzien byta zgodna z oczekiwaniami i
EUR-PLN 4,2587 -0,13 -0,36 . A s B .

wyniosta 2,9% r/r wobec 2,7% r/r miesigc wczesniej. Po wyrdwnaniu
USD-PLN 4,1385 0,05 -0,09 .. ! .
sezonowym wskaznik CPI wzrost o 0,2% m/m, o 0,1 p.p. mniej od
CHF-PLN 4,5340 0,01 -0,27 . L . . ; . .
EUR-USD L o» o018 008 konsensusu. Juz trzeci miesigc z rzedu inflacja headline oddala sie zamiast
UR-U — 0289 - = - = przybliza¢ do celu Fed (2,0%). Inflacja bazowa obnizyta sie o 0,1 p.p., do
Rynek akeji pkt %o % 3,2% r/r (0,2% m/m sa) i o tyle samo byta nizsza od konsensusu. Pomimo
WiG20 2286 2,12 231 tego jest to poziom nadal podwyzszony, w tym inflacja ustug pozostaje
DAX 20 575 1,50 1,20 \wysoka (4,4% r/r). Takie dane nie powinny zmieni¢ biezacego,
SP500 5950 1,83 0,53 njespiesznego podejécia Fed do kolejnych obnizek stép procentowych, w
szczegolnosci  wobec wcigz utrzymujacych sie ryzyk inflacyjnych
wynikajacych z obietnic wyborczych D. Trumpa (m. in. cta, obnizki

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom

zmiana 1D zmiana 5D

podatkoéw, polityka imigracyjna) oraz mocnego rynku pracy.

Finalny odczyt inflacji CPI w Polsce lekko ponizej wstepnego

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. odczytu. Wczorajsze dane GUS wskazujg na stabilizacje, drugi miesiac z

1M WIBOR 5,80 -2 -3 rzedu, wskaznika inflacji CPI za grudzien na poziomie 4,7% r/r, co jest

3M WIBOR 5,84 0 3 odczytem o 0,1 p.p. nizszym od wstepnego szacunku. W ujeciu miesiecznym

6M WIBOR 5,79 0 0 ceny nie zmienity sie w grudniu (0,0% m/m). Ciagle podwyzszona pozostaje
inflacja ustug (+6,6% r/r), przy czym w stosunku do listopada odnotowano

SPW PL % p.b. p.b. obnizke o 0,6 p.p. Inflacja towardéw pozostaje nizsza (+4,0% r/r), choc

2y 5,24 2 6 przyspieszyta o 0,2 p.p. w stosunku do listopada. W najblizszych miesigcach

5y 5,74 -8 9 spodziewamy sie odczytéw inflacji CPI powyzej 5,0% r/r.

10y 6,04 -9 6

) Przemyst w strefie euro nadal stabo. W listopadzie produkcja

poziom zmiana 1D zmiana 5D przemystowa w strefie euro spadta o 1,9% r/r w.d.a., co byto odczytem

nieco gorszym od oczekiwan (-1,8% r/r w.d.a.). Jednoczesnie zrewidowano

sEpzrjad PLvs DE F;'gbé p'bé p'b(; nieco w gére dane za pazdziernik (-1,1% r/r vs -1,2% r/r wczesniej). W
ujeciu miesiecznym produkcja przemystowa wzrosta o 0,2% m/m w.d.a.

DESY 337 3 (nizej od oczekiwan), przy jednoczesnej korekcie w gére odczytu za

DE10Y 348 0 5  pazdziernik. Dane nie przyniosty wyczekiwanego przetomu. Sytuacja w
przemysle pozostaje staba, szansg dla firm moze by¢ dalsze tagodzenie

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. polityki pienieznej przez EBC.

us2y 97 12 8

ussy 129 7 11 EUR-USD nieznacznie nizej. Wczorajsze dane o inflacji bazowej w USA

usioy 139 5 10  byly nizsze od oczekiwan, co skutkowato krdtkotrwatym ostabieniem dolara.
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Ostatecznie dolar nieznacznie umocnit sie, a kurs EUR-USD zakonczyt dzien
ok. 1,029.

EUR-PLN dalej nieco w dét. EUR-PLN drugi dzien z rzedu nieznacznie sie
obnizyt, konczac dzien nieco ponizej 4,26. W szerszej perspektywie kurs
EUR-PLN od drugiej dekady grudnia pozostaje w konsolidacji ok. 4,26.

Korekta na dlugu. Wczoraj odnotowano wieksze zmiany rentownosci dla
polskich SPW na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci w $lad za rynkami
bazowymi. Polskie 10-latki obnizyty sie o ok. 9 p.b., 10-letnie Bundy o
podobnej skali, a 10-letnie Treasuries o ok. 13 p.b. Rynek zareagowat na
nizszg od oczekiwan inflacje bazowg w USA, co wywotato lekkg zmiane
oczekiwan odnosnie polityki Fed, w kierunku luzniejszego podejscia.

Dzi§ NBP opublikuje grudniowe dane o inflacji bazowej oraz poznamy
decyzje RPP ws. stdp procentowych. Nie spodziewamy sie zmian w polityce

o \ 20 pienieznej. Z USA sptyng dane o sprzedazy detalicznej za grudzien.

10
5,0 0 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
4,5 ——_ 5 10 ktéorym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia
4,0 20 nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Objasnienia, szczegétowe 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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD grudzien 104,8 100,0 97,4

Chiny Eksport r/r, % grudzien 10,7 7,5 6,7

Chiny Import r/r, % grudzien 1,0 -1,0 -3,9
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR listopad -521,0 99,0 1220,0
Wtorek
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % grudzien 3,3 3,5 3,0
20:00 USA Budzet federalny, mid USD grudzien -86,7 -80,0 -366,8
$roda

Niemcy PKB r/r, % szacunek grudzien -0,2 -0,2 -0,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % 4Q 4,7 4,9 4,7
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % listopad -1,90 -1,9 -1,1
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % styczen 33,3 -3,7
14:30 USA Indeks NY Empire State styczen -12,6 3,0 2,1
14:30 USA Inflacja CPI r/r grudzien 2,9 2,9 2,7
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r grudzien 3,2 3,3 3,3
17:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk styczen -1962,0 -850,0 -959,0
Czwartek

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % styczen 5,75 5,75
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % grudzien 2,6 2,6
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % grudzien 2,8 2,8
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR listopad 11,5 6
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % grudzien 4,2 4,3
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 210,0 201,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % grudzien 0,6 0,7
14:30 USA Indeks Fed z Filadelffii styczen -5,0 -16,4
14:30 USA Ceny importu grudzien -0,1 0,1
Piatek
3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % grudzien 3,5 3,0
3:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % grudzien 5,4 5,4
3:00 Chiny PKB r/r, % 4Q 5,0 4,6
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. listopad 25,8
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % grudzien 2,4 2,4
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. grudzien 1460,0 1493,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. grudzien 1326,5 1289,0
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % grudzien 0,3 -0,2

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 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 zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegétowe 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.



