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Informacje gospodarcze
W kraju

Scenariusz obnizek stép w 2025 r. nadal jest realny, ale nie w I kwartale, a
W marcu wcigz moze pojawi¢ sie przestrzen do dyskusji o perspektywie
luzowania polityki - poinformowat PAP Biznes cztonek RPP Henryk
Wnorowski. Dodat, ze zioty jest obecnie bardzo mocny, ale na ostatnim
posiedzeniu RPP nie byto mowy, ani sugestii dotyczacych interwencji FX.

Dyskusja o obnizkach stop proc. bez danych o ptacach za I kw. 2025 r.,
ktore bedg dostepne w II pot. kwietnia, nie miataby merytorycznych podstaw
- poinformowata cztonkini RPP Joanna Tyrowicz w rozmowie z Pulsem
Biznesu. Podkreslita, ze nie jest to z jej strony sygnat, kiedy taka dyskusja
miataby sie rozpoczad.

Cztonek RPP Ludwik Kotecki uwaza, ze stopy procentowe mogtyby zostac
obnizane od lipca, a do konca 2025 r. widzi przestrzen do 50-100 pb.
tacznych cie¢ - wynika z wypowiedzi Koteckiego dla agencji Bloomberg.

Odmrozenie cen energii od II pot. 2025 r. oddziatywatoby w kierunku
wyzszego wskaznika inflacji takze w I pot. 2026 r., co z kolei oddalitoby
prognozowany moment powrotu inflacji do celu NBP w poréwnaniu do
wynikow listopadowej projekcji - wynika z opisu dyskusji na grudniowym
posiedzeniu RPP.

Ministerstwo Finansow sprzedato 44-tyg. bony skarbowe za 5.377,00 min zi,
przy popycie 9.931,00 min zt (bid-to-cover 1,74), uzyskano rentownosc
5,440 proc.- podat resort w komunikacie.

Ministerstwo Finansdw w ramach sprzedazy dodatkowej uplasowato 44-tyg.
bony skarbowe za 390 min zt - podat resort w komunikacie.

Wzrosty $rednich cen mieszkan w IV kwartale 2024 roku nie przekroczyty
2,5 proc., a w niektérych aglomeracjach notowano spadki - ocenia AMRON w
raporcie.

Ze Swiata

Donald Trump zostat w poniedziatek zaprzysiezony na 47. prezydenta
Standéw Zjednoczonych podczas ceremonii w Kapitolu. Ztozenie przysiegi
formalnie rozpoczyna jego prezydenture.

Prezydent Donald Trump zapowiedziat w przemdwieniu inauguracyjnym, ze
ogtosi stan wyjatkowy na granicy z Meksykiem, wysle tam wojska i
natychmiast wstrzyma nielegalne przekraczanie granicy. Zapowiedziat tez
uznanie karteli narkotykowych za organizacje terrorystyczne.

Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat w przemdwieniu inauguracyjnym,
ze odbierze Kanat Panamski, ze zmieni nazwe Zatoki Meksykanskiej na
Zatoke Amerykanska, przywroci nazwe najwyzszego szczytu Ameryki Mount
McKinley, zakonczy wojny i zatknie flage na Marsie.

Produkcja przemystowa w Japonii w listopadzie spadta o 2,2% m/m- podato
Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu w II wyliczeniu. Wstepnie
spodziewano sie -2,3%.

Bank Centralny Chin utrzymat stopy procentowe bez zmian - podat Ludowy
Bank Chin (PBoC) w komunikacie.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D yhayuguracja prezydentury D. Trumpa

:J:ikl_,:valumwy 42523 o 2/; 0 4/: Wczo,raj wieczorem Donald Trump zostat zaprzysiezony na 47 pr,ezydenta
USD-PLN 4’0827 _1’55 _2’05 Staqow ngdnqczonych. W p_i_erwszym wystqpieniq w _Kapit_olu odniost sie do
CHF-PLN 4’5029 _0’71 _0’94 swoich obietnic z kampanii wyborczej. Zapow,led2|a+, ze przebudovxfapy

! ! ’ zostanie system handlu zagranicznego, cho¢ nie podat szczegdtow
EUR-USD — 1,0416 1,39 1,67 dotyczacych tempa naktadania cet na produkty zza granicy. Ponadto nowy
Rynek akeji pkt % % prezydent zapowiedziat zwiekszenie wydobycia ropy i gazu. Dodatkowo
WiG20 2325 0,76 466 oglosit, ze uszczelni potudniowa granice USA. Podsumowujac, w catym
DAX 20 990 0,42 426 swoim wystapieniu D. Trump zapowiedziat istotne zmiany w wielu obszarach
SP500 5997 1,00 275 dziatalnodci panstwa, ktérych celem jest: ,Uczynié¢ Ameryke Znéw Wielka”

(Make America Great Again).

Rynek pieniezny i rynek diugu Wczoraj poznaliSmy zapis dyskusji z grudniowego posiedzenia RPP,

ktéory nie przyniést nam przetomowych informacji. Czionkowie Rady

oziom zmiana 1D zmiana 5D .o . c . . .
P wskazywali, ze aktualne inflacja jest okoto dwukrotnie wyzsza od celu NBP,

Rynek pienigezny PL % p.b. p.b. co wynika w znacznym stopniu z czynnikéw regulacyjnych, ktére sg
1M WIBOR 5,83 8 -1 niezalezne od polityki pienieznej. Jak zostato podkreslone podczas dyskusii,
3M WIBOR 5,85 0 1 to wtasnie regulacje dotyczace cen energii majq istotne znaczenie dla
6M WIBOR 5,80 1 1 perspektyw inflacji CPI. Cztonkowie Rady po raz kolejny wskazuja, ze dalsze

decyzje beda zalezne od naptywajacych danych. Ponadto wczoraj, kilku
SPW PL % p.b. p.b. cztonkdw RPP wypowiadato sie w mediach. H. Wnorowski wskazywat, ze w
2v 5,28 1 7 marcu moze pojawi¢ sie przestrzen do dyskusji o obnizkach stép, choé nie
5y 5,74 3 -6 bedzie to jeszcze czas na faktyczne cigcia. L. Kotecki uwaza, ze luzowanie
10y 6,00 3 11 polityki monetarnej mogtoby rozpocza¢ sie w lipcu i do konca roku stopy

mogtyby spas¢ o 50-100 p.b. J. Tyrowicz wskazuje dodatkowo, ze nie majac
poziom zmiana 1D zmiana 5D danych o ptacach za 1Q'25, ktére bedg dostepne w kwietniu, nie ma
merytorycznych podstaw do dyskusji o obnizkach stép procentowych.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 306 2 14 Inflacja producencka w Niemczech w grudniu byta na poziomie 0,8%
DESY 341 4 L r/r, co byto odczytem nizszym od oczekiwan (1,1% r/r) i wyzszym niz przed
DE10Y 347 4 "2 miesigcem (0,1% r/r). PPI z wykluczeniem cen energii wynidst natomiast
1,2% r/r.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
uszy 100 1 16 Ostabienie dolara. Podczas inauguracji prezydentury D. Trumpa dolar
ussy 131 3 11 mocno sie ostabit i wczorajszy dzien kurs EUR-USD zakonczyt na poziomie
us10Y 137 3 4 powyzej 1,04. Mogto to by¢ zwigzane m.in. z tym, ze wsrdd pierwszych

decyzji nowego prezydenta nie byto natozenia ograniczen handlowych i
wysokich cet. Decyzje w tym zakresie najprawdopodobniej pojawia sie w
pézniejszym terminie, co w najblizszych dniach moze powodowac
podwyzszong zmienno$¢ na gtéwnej parze walutowej.

6,0 20
5,5 _v 10 Mocny zloty. Kurs EUR-PLN, przy stabnacym dolarze, zblizyt sie ponownie
do granicy 4,25, cho¢ go nie przebit i dzi$ rano kurs balansuje w okolicach

Krzywa rentownosci PL
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+0 20 Lekkie wzrosty na krajowym dlugu. Polska krzywa rentownosci
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzien wolny
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % listopad -2,7 -3,2 -2,7
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % grudzien 0,8 1,1 0,1
14:00 Polska Publikacja minutes RPP grudzien
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW styczen 15,1 15,7
$roda
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % grudzien 2,5 -1,5
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r grudzien -3 -4
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % grudzien 10,8 10,5
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % grudzien -0,5 -0,5
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % styczen 33,3
Czwartek
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % grudzien -11,6 -9,3
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % grudzien 4,0 3,1
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 220 217
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk styczen -1962,0
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug styczen 49,4 49,3
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu styczen 42,5 43,1
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug styczen 51,0 51,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu styczen 42,7 43,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug styczen 51,5 51,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu styczen 45,4 45,2
14:00 Polska Podaz pieniqdza M3 grudzien 8,6 8,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug styczen 56,5 56,8
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu styczen 49,9 49,7
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan styczen 73,2 73,2
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min grudzien 4,2 4,2

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 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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