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Informacje gospodarcze

W kraju

Liczba ludnosci Polski na koniec 2024 roku spadta ponizej 37,5 min osob, a
liczba urodzen w ubiegtym roku byla najnizsza od zakonczenia II wojny
Swiatowej - podat GUS.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w styczniu wzrést
do 39,0 pkt. z 37,6 pkt. w grudniu - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w styczniu wynidst 97,1 pkt. wobec 99,1 pkt. w grudniu - wynika z
danych Komisji Europejskiej.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wediug metodologii
Eurostatu, wyniosta w grudniu 2024 r. w Polsce 3,0 proc., tak jak w
listopadzie - podat Eurostat. Jest to drugi najnizszy wynik w Unii
Europejskiej.

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat cztery serie obligacji FPC0229,
FPC0231, FPC0631 i FPC0235 za 1,34 mld zt przy popycie 1,45 mid zt -
podat bank w komunikacie.

Bank Gospodarstwa Krajowego na aukcji dodatkowej sprzedat trzy serie
obligacji: FPC0229 za 55 min zt, FPC0631 za 136,5 min zt i FPC0235 za 12
min zt - podat bank w komunikacie. Emisje przeprowadzono na rzecz
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Ze Swiata

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego obnizyta gtéwne stopy
proc. o 25 pb. - podano w komunikacie po posiedzeniu. EBC podat, ze nie
ma z gory okreslonej Sciezki dla stép proc.

Dyskusje o zatrzymaniu cyklu obnizek stép proc. bytyby przedwczesne -
poinformowata prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po
posiedzeniu EBC. Lagarde dodata, ze tej chwili nie ma informacji nt.
szczegotow dotyczacych taryf USA na import, zeby mdc oceni¢ ich
ewentualny wptyw na perspektywy.

Bank centralny Danii obnizyt gtdwng stope procentowg o 25 pb. do 2,35
proc. - podat bank w komunikacie.

Wydatki konsumentéw we Francji w grudniu mdm wzrosty o 0,7 proc.,
podczas gdy w poprzednim miesigcu wzrosty o 0,2 proc., po korekcie z +0,3
proc. - poinformowal w komunikacie urzad statystyczny Insee. Analitycy
spodziewali sie wzrostu wydatkéw mdm o 0,1 proc.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidést w styczniu 95,2 pkt.
wobec 93,7 pkt. w poprzednim miesiqgcu - podata Komisja Europejska w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 94,1 pkt.

Prezydent Finlandii Alexander Stubb powiedziat w czwartek, ze mozna moéwic
0 3-6-miesiecznym horyzoncie czasowym, kiedy nastapi zawieszenie broni
na wojnie Rosji przeciwko Ukrainie.

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.



Raport Rynkowy

pigtek, 31 stycznia 2025

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Nieco lepszy wynik gospodarki

Rynek walutowy % % Wczoraj GUS opublikowat szacunek PKB za caty 2024. Odnotowany wzrost na poziomie
EUR-PLN 4,2024 -0,03 -0,30 2,9% byt nieco mocniejszy od oczekiwan, ktérych wypadkowa to 2,8% (taka byta
USD-PLN 4,0443 0,26 -0,06 rébwniez nasza prognoza). Motorem ozywienia byto spozycie, zarédwno prywatne jak i
CHF-PLN 4,4453 -0,06 -0,32 publiczn,e. Konsumpcja prywatna w ub. roku, wspierana wysokim wzrostem realnych
EUR-USD 1.0391 0.9 0.23 dochoddw, wzrosta o 3,1%. Wynik niezty, ale i tak ograniczony stabsza druga potowa

! 4 4 roku, kiedy to ozywienie w tym obszarze siadto, m.in. za sprawa wyzszej inflacji. Tu nie
Rynek akcji pkt % % ma dla nas zaskoczen - doktadnie takiej dynamiki oczekiwaliémy. Dla nas lekko
WIG20 2441 1,77 3,30 pozytywne zaskoczenie na PKB wynika gtdwnie z inwestycji. Te w ub. roku rosty o 1,3%
DAX 21 727 0,41 1,47 przy spodziewanym przez nas lekkim spadku. Podejrzewamy, ze za niespodziankg moze
SP500 6071 0,53 -0,49 sta¢ obszar zbrojeniowy - w dostepnych z konca roku danych nie wida¢ byto ani

ozywienia w budownictwie (choé¢ w infrastrukturze spadki r/r byty mniejsze niz w
3Q’24), ani tez wskazniki koniunktury nie wskazywaty na odbicie w inwestycjach firm.
W samym 4Q'24 szacujemy, ze PKB rost o ok. 3,5% r/r (z lekkim ryzykiem w dét dla
szacunku), a wiec niewatpliwie szybciej niz w 3Q'24 (2,7% r/r), a prawdopdoobnie tez
byt to kwartat z najmocniejsza dynamika w ub. roku. Pojawit sie zatem sygnat
poziom zmiana 1D zmiana 5D kontynuacji ozywienia, ktdre zauwazalnie przygasto w 3Q'24. W 2025 spodziewamy sie
wzrostu PKB o 3,7%. Jego struktura juz powinna by¢ petniejsza, przy oczekiwanej

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % .b. .b. . . L : ! . A ,

1::' WIBPR «zny 2 P P 1 wydatnej poprawie w popycie inwestycyjnym (przyspieszenie wydatkowania Srodkow
0 583 0 unijnych, w tym z KPO) oraz umiarkowanej poprawie w popycie konsumpcyjnym i

3M WIBOR 5,86 0 0 zagranicznym.

6M WIBOR 5,81 0 1

PKB w USA i strefie euro z lekko negatywnymi niespodziankami. Wczoraj

SPW PL % p.b. p.b. obserwowali$my kumulacje odczytdw PKB. Pojawity sie szacunki m.in. dla USA, st,refy
oy 520 0 5 euro, Niemiec i W{oc'h. Zaczynajac od najwiekszych. W USA ozywienie jednak wyrazniej
! przyhamowato, cho¢ odczyt 2,3% k/k annualizowane (konsensus 2,6%, a w 3Q'24

5Y 5,63 -4 -5 3,1%) jest wciaz bardziej niz przyzwoity. Catoroczny wzrost o 2,8% z perspektywy
1oy 5,87 -5 -10 czasu jest wrecz imponujacy. W samym 4Q’24 bardzo mocny byt popyt konsumpcyjny
(4,2% k/k annualizowane), a staby inwestycyjny (-0,6% k/k annualizowane). Poza tym

poziom zmiana 1D zmiana 5D W oczy rzuca sie mocne schodzenie z zapaséw (-0,9 p.p. kontrybucji). Jest to struktura,

ktéra nie premiuje ewentualnych gotebich wnioskéw dla Fed. Wrecz odwrotnie. W

Spread PL vs DE p-b. p.b. p.b. odczytach ze strefy euro poznali$my ogdlniki —szacunki samego PKB za 4Q'24, bez

DE2Y 299 7 -2 struktury. Te byly solidarnie o 0,1 p.p. nizsze od oczekiwan dla strefy euro (wzrost o

DE5Y 331 3 -1 0,9% r/r i 0% k/k wyr. sez.), Niemiec (-0,4% r/r i -0,2% k/k wyr. sez.) oraz Wtoch

DE10Y 336 1 -6 (0,5% r/r oraz 0% k/k wyr. sez.). Po wzglednie obiecujgcym 3Q’24 ostatni kwartat ub.
roku pokazat wyhamowanie i tak rachitycznego ozywienia w strefie euro, co w
kontekscie polityki monetarnej jest raczej sygnatem wcigz stabego zagregowanego

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. popytu i moze lekko poszerzaé przestrzen do obnizek stép EBC.

us2y 99 1 3

ussy 131 -2 9 EBC redukuje stopy o 25 p.b. i sugeruje kontynuacje obnizek. Wczoraj zgodnie z

us10Y 136 4 3 oczekiwaniami EBC obnizyt stopy procentowe o 25 p.b. w tym depozytowa z 3% do

2,75%. Decyzja byta jednogtosna. C. Lagarde stwierdzita, ze cykl luzowania trwa, a
stopy sg wcigz na restrykcyjnym poziomie. Jednoczesnie wyrazita przekonanie, ze
Krzywa rentownosci PL inflacja w 2025 osiggnie cel. Na konferencji Lagard wybrzmiata w zasadzie do$¢ gotebio.
6o " Co prawda z przeciekdw medialnych dot. nastawienia gremium decyzyjnego w EBC

wynika, ze o ile marcowa obnizka stép jest postrzegana jako niemal pewna, to pozniej
5,5 20 mozliwe jest zaostrzenie komunikacji. Tym niemniej te doniesienia nie przekreslajq
10 kontynuacji luzowania monetarnego po marcu, a biezace momentum w danych

5.0 sugeruje, ze EBC ma przestrzen do redukcji stép.
0
3 -10 EUR-USD wznawia spadki. Wczoraj kurs gtéwnej pary spadt nieco ponizej 1,04 (-
4,0 20 0,3%). W nattoku danych i informacji ostatecznie zawazyty proinflacyjne odczyty PKB
(mocna konsumpcja) i |. zasitkéw dla bezrobotnych (wyrazny spadek) z USA. Tym
35 " - - N o o Loy -30 bardziej, ze EBC w krétkim terminie nie zmienit nastawienia do polityki monetarnej i

widzi jeszcze przestrzen do obnizek stép.

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)

—e—Krzywa rentownosdi, % (Io) EUR-PLN odbija od 4,20. Wczoraj drugi dzief z rzedu poziom 4,20 stanowit istotne

wsparcie dla kursu pary. Przy nieco silniejszym dolarze zwigeksza sie szansa korekty

Krzywa FRA PL wzrostowej. Na krajowym rynku dlugu wczoraj wyrazniej sie umocnity 10-latki (o 5

6,0 30 p.b.), przy stabilnych 2-latkach. Na rynkach bazowych wczoraj doszio do umocnienia
55 20 Bundow oraz Treasuries, co wspiera krajowe benchmarki, zwtaszcza na dtlugim koncu.

5,0 10 Dzi$ o 9:55 opublikowane zostang styczniowe dane o stopie bezrobocia w Niemczech.

45 \ 0 Konsensus zaktada 6,1% wyr. sez.
! -10

O 14:00 opublikowane zostang styczniowe dane o inflacji konsumenckiej w Niemczech.

40 -20 Konsensus zaktada stabilizacje CPI i HICP na poziomach odpowiednio 2,6% r/r oraz
3,5 -30 2,8% r/r.
FRA FRA  FRA  FRA FRA FRA FRA FRA FRA O 14:30 opublikowane zostang grudniowe dane o wydatkach i dochodach Amerykanow.
b 25 36 6x9 912 1215 15x18 18x21 21x24 Konsensus zaktada wzrost wydatkéow o 0,5% m/m wyr. sez. oraz dochodéw o 0,4%
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo) m/m Wyr. sez.

O 14:30 opublikowany zostanie grudniowy odczyt inflacji PCE w USA. Konsensus

. . ) zakfada wzrost PCE z 2,4% r/r do 2,6% r/r oraz stabilizacje PCE bazowej na poziomie

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne o
2,8% r/r.

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

znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

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 Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. grudzien 1482 1460 1482
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % grudzien 51 51 5,0
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo styczen 85,1 84,8 84,7
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. grudzien 698 675 674
Wtorek
14:00 Wegry Decyzja ws. stép procentowych styczen 6,50 6,50 6,50
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % grudzien 0,3 0,2 -0,2
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % grudzien -2,2 -0,5 -2,0
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % listopad 4,3 4,2 4,2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board styczen 104,1 105,7 109,5
16:00 USA Indeks Fed z Richmond styczen -4,0 -10,0 -10,0
$roda
10:00 strefa euro Podaz pieniadza M3, %, r/r grudzien 3,5 3,9 3,8
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % styczen -2,0 0,1
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk styczen 3463 2186 -1017
19:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % styczen 4,50 4,50 4,50
20:30 USA Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC styczen
Czwartek
8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 4Q 0 -0,3 0,1
Polska PKB r/r, % szacunek 2024 2,90 2,8 0,2
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % grudzien 6,3 6,3 6,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 4Q 0,9 1,0 0,9
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % styczen 2,75 2,75 3,00
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. styczen 207,0 225,0 223,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 4Q 2,3 2,6 3,1
Piatek
0:30 Japonia Stopa bezrobocia, % grudzien 2,4 2,5 2,5
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % grudzien -1,1 -2,2 -2,7
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % grudzien 3,7 3,2 2,8
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % grudzien 1,1 2,6 2,3
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % styczen 6,1 6,1
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % styczen 2,6 2,6
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % styczen 2,8 2,8
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % grudzien 0,4 0,3
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % grudzien 0,5 0,4

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 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 Materiat pracownicy nie ponosza
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, 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.



