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Informacje gospodarcze

W kraju

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w dn. 4-5 lutego 2024 r. utrzymata
wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
wynosi nadal 5,75% - podat w komunikacie bank centralny. Decyzja byta zgodna
z oczekiwaniami rynkowymi.

RPP podtrzymuje w komunikacie, ze odmrozenie cen energii w II pot. 2025 r.
moze przedtuzy¢ okres utrzymywania sie inflacji powyzej celu NBP - podano w
informacji po posiedzeniu RPP, ktérej brzmienie utrzymano bez zmian w
kluczowych fragmentach wzgledem stycznia. Rada ponownie widzi inflacje w celu
w $rednim terminie - przy obecnym poziomie stop.

Mediana wynagrodzen w gospodarce narodowej w sierpniu 2024 r. wyniosta
6.697,52 zt i byta nizsza o 18,0% od przeciethego wynagrodzenia brutto - podat
GUS.

Banki BNP PARIBAS, Deutsche Bank AG, Goldman Sachs Bank Europe SE oraz
Santander S.A. otrzymaty mandat na zorganizowanie emisji 5 i 10-letnich
obligacji benchmarkowych nominowanych w dolarze amerykanskim - podat w
komunikacie resort finanséw.

W lutym mozna sktada¢ wnioski w 16 naborach z KPO, a w sumie oferta w tym
miesigcu obejmuje 153 konkurséw na srodki z UE - podato Ministerstwo Funduszy
i Polityki Regionalnej.

Z tytutu KPO do Polski naptyneto 7,301 mld euro - podato Ministerstwo Finansow.
Ze Swiata

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w strefie euro wzrosty o 0,4% w
grudniu, liczac miesiac do miesiqca, a rok do roku wyniosty 0,0% - podat w
komunikacie europejski urzad statystyczny Eurostat. Analitycy szacowali: m/m
0,5%, ar/r-0,1%.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w styczniu 51,3 pkt. wobec 51,6 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano 51,4 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec, przygotowywany
przez S&P Global, wyniést w styczniu 52,5 pkt. wobec 51,2 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano 52,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Francji, przygotowywany
przez S&P Global, wyniést w styczniu 48,2 pkt. wobec 49,3 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano 48,9 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Chin, wynidst w styczniu
51,0 pkt. wobec 52,2 pkt. w poprzednim miesigcu - podaty Caixin i Markit
Economics. Analitycy spodziewali sie 52,4 pkt.

W firmach w USA przybyto w styczniu 183 tys. miejsc pracy wobec wzrostu o 176
tys. w poprzednim miesiqcu, po korekcie z +122 tys. - wynika z raportu
prywatnej firmy ADP Research Institute.

Deficyt handlowy Standw Zjednoczonych w grudniu 2024 r. wynidst 98,4 mid USD
wobec 78,9 mld USD deficytu miesigc wczesniej, po korekcie z -78,2 mld USD -
poinformowat Departament Handlu w komunikacie.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, spadt w styczniu do 52,9 pkt. z 56,8 pkt. w
poprzednim miesigcu - podano w II wyliczeniu. Wstepnie szacowano 52,8 pkt.

Indeks PMI composite w USA, przygotowywany przez S&P Global, spadt w
styczniu do 52,7 pkt. z 55,4 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w II
wyliczeniu. Wstepnie szacowano 52,4 pkt.

Wskaznik ISM aktywnosci w ustugach w USA w styczniu spadt do 52,8 pkt. z 54
pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie - podat Instytut Zarzadzania Podazg
(ISM). Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 54 pkt.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Stopy bez zmian
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj poznaliSmy decyzje RPP odnosnie do stép procentowych. Te

Rynek waluto % % L . . . .
EJR_PLN L 4.2008 0 2: 0 o; pozostaty niezmienione. Stopa referencyjna wynosi 5,75%. Decyzja zostata
' ' ' podjeta w otoczeniu nadal ostabionej koniunktury zagranicznej i dodatkowo
USD-PLN 4,0378 -0,48 0,10 ) e ; . o . L
niepewnosci skutkdw zmian polityki handlowej na sSwiecie. Wediug RPP
CHF-PLN 4,4781 -0,10 0,67 . . s ; L .
EUR-USD 1 0403 0.23 017 inflacja w Polsce w najblizszych kwartatach pozostanie wyraznie powyzej
P L . = = celu, co bedzie wynika¢ z wczesniejszego wzrostu cen energii, wzrostdw
Rynek akji pkt % % stawek akcyzy i cen ustug administrowanych, a odmrozenie cen energii
WwiG20 2395 -0,84 -017  2H25 moze wydtuzy¢ ten okres. Komunikacja NBP utrzymuje sie w bardziej
DAX 21 586 0,37 024 jastrzebim tonie od grudnia’24. Dzié konferencja prezesa NBP, poznamy
SP500 6 061 0,39 -0,16

wiecej szczegdtow odnosnie wczorajszej decyzji.

Pomimo rozczarowania sektor ustug w USA jest wciaz mocny.
Rynek pieniezny i rynek diugu Wczoraj opublikowany zostat najnowszy, styczniowy indeks ISM ustug dla
USA. Wskaznik obnizyt sie z 54,1 do 52,8. Odczyt byt ponizej oczekiwan
rynku. Jednakze potwierdzit wnioski ptyngace z odczytéw PMI od S&P Global -

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. koniunktura w USA na poczatku biezacego roku nie wykazuje oznak
1M WIBOR 5,85 2 2 pogorszenia, cho¢ tempo ozywienia przyhamowato. W szczegdétach na
3M WIBOR 5,84 -2 -2 pierwszy plan wyfania sie wyrazniejszy spadek subindeksu biezacej
6M WIBOR 5,81 0 0 aktywnosci oraz subindeksu nowych zamoéwien. Przy czym wzrost zamoéwien

eksportowych przyspieszyt. Ozywieniu towarzyszy zmniejszenie presji
SPW PL % p.b. p.b. inflacyjnej oraz lepszy popyt na prace. W kontekscie polityki monetarnej
3y 5,34 0 0 powyzsze dane potwierdzajg ostroznos¢ Fed odnosnie do kolejnych obnizek
5y 5,59 -2 -8 stép procentowych.

10Y 5,86 -1 -6
i PPI w strefie euro w grudniu’24 po raz pierwszy od ok. 1,5 roku nie

poziom zmiana 1D zmiana 5D na minusie. Wzrost cen producenckich wynidst 0,0% r/r wobec spadku o
1,2% r/r w listopadzie’24. Odczyt byt nieco wyzszy od oczekiwan (-0,1%

Spread PL vs DE p-b. P-b: p-b-. r/r). W ujeciu m/m inflacja PPI wyniosta 0,4%, o 0,1 p.p. mniej od
DE3Y 328 ! 22 oczekiwan, przy czym listopadowy odczyt zostat o tyle samo skorygowany w
DESY 343 -1 15 gére. W grudniu wzrosty cen najwyzsze byly w energetyce (1,4% m/m), a w
DE10Y 350 2 16 przekroju regionalnym w Butgarii (5,1% m/m) i Chorwacji (2,4% m/m),
podczas gdy najsilniejsze spadki w Irlandii (-1,5% m/m) i Rumunii (-1,3%
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. m/m). Roczny wskaznik PPI po wytaczeniu cen energii od kilku miesiecy
us3y 113 4 5 rosnie, do 0,9% r/r w listopadzie i grudniu’24, co moze przektadaé sie na
ussy 134 5 1 stopniowy wzrost CPI w nadchodzacych miesigcach.
us10Y 145 9 5

EUR-USD dalej w gore. Wczorajsze odczyty danych makroekonomicznych

L. sprzyjaty euro. Kurs gtéwnej pary walutowej wzrést do ok. 1,04 na koniec
Krzywa rentownosci PL

dnia.
6,0 30
5,5 —'_-\/ 20 EUR-PLN ponownie w doét. Drugi dzien z rzedu zioty umocnit sie w
10 warunkach stabszego dolara. Kurs EUR-PLN obnizyt sie do 4,20 na koniec
>0 o dnia, wyznaczajagc nowe minimum w tendencji znizkowej trwajacej od
45 10 listopada’24.
e 20 Spokojnie na dlugu. Wczoraj rentownosci polskich SPW pozostaty bez
¥ am M w v o o ° wiekszych zmian wzdiuz catej krzywej. Na rynkach bazowych takze bez
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== Krzywa rentownosci, % (lo)
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45 TNS—— . nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu
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Wydarzenie

Dzien wolny

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Inflacja HICP r/r, %
Indeks PMI dla przemystu
Indeks ISM dla przemystu

Dzien wolny

Zamoéwienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, %
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %

Zaméwienia w przemysle m/m, %

Decyzja RPP ws. stép procentowych, %
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Inflacja producencka PPI r/r, %
Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Raport ADP, tys.

Bilans handlu zagranicznego mid USD
Indeks PMI dla ustug

Indeks ISM dla ustug

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %
Raport Challengera r/r, %

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Jednostkowe koszty pracy k/k
Wydajnos$¢ pracy k/k
Konferencja po posiedzeniu RPP

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Publikacja minutes z posiedzenia RPP
Stopa bezrobocia, %

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys.
Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys.

Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

styczen
styczen
styczen
styczen
styczen
styczen
styczen
styczen

grudzien
grudzien
grudzien

luty
styczen
styczen
styczen
styczen
grudzien
styczen
styczen
grudzien
styczen
styczen
styczen

grudzien

grudzien

styczen
luty
4Q
4Q
luty

grudzien
styczen
styczen
styczen
styczen
luty

Aktualna Konsensus Poprzednio

50,1
48,8
45,0
45
46,6
2,5
51,2
50,9

0,3
22,2
-0,9

51,0
48,2
52,5
51,3
0,0
2,2
183,0
-98,4
52,9
52,8
8664

50,6
48,5
41,9
44,1
45,2
2,4
48,3
50,0

0,3
22,2
-0,8

5,75
52,4
48,9
52,5
51,4
-0,1

150,0
-96,8
52,9

54,0

1900

-10,4
1,9

213,0
3,4
1,2

21

4,1
170,0
150,0
71,7

50,5
48,2
41,9
42,5
45,1
2,4
49,4
49,3

0,3
2,2
-0,8

5,75
52,2
48,2
52,5
51,6
41,2
-2,0

176,0

-78,9
56,8
54,1
3463

-1,7
1,2
11,4
207,0
0,8
2,2

-2,8

4,1

256,0

223,0
71,1

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 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 sa 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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