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Informacje gospodarcze

W kraju
Rada Polityki Pienieznej odrzucita w listopadzie wniosek Joanny Tyrowicz o
podwyzke stép o 125 pb. - podano na stronach Narodowego Banku
Polskiego.

Istnieje 50-procentowe prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych w
Polsce na styczniowym posiedzeniu - ocenit w wywiadzie dla agencji
Bloomberg cztonek Rady Polityki Pienieznej, Ireneusz Dabrowski.

Ceny lokali mieszkalnych w III kwartale 2025 roku wzrosty o 4,0 proc. rok
do roku, a w ujeciu kwartat do kwartatu wzrosty o 0,9 proc. - podat GUS.W
IIT  kwartale 2025 roku najszybciej drozaty lokale mieszkalne w
wojewddztwie kujawsko-pomorskim, gdzie wzrost w ujeciu kwartalnym
wynidst 2,1 proc. - podat GUS.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w grudniu wyniést 100,0 pkt. wobec 98,9 pkt. przed miesigcem -
wynika z danych Komisji Europejskiej.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wediug metodologii
Eurostatu, wyniosta w listopadzie w Polsce 3,2 proc., tak jak w pazdzierniku
- podat Eurostat.

Bank Gospodarstwa Krajowego na przetargu 12 stycznia , w ramach emisji
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii
FPC0229, FPC0231, FPC0332 i FPC0235, podaz wyniesie minimalnie 1,0 mlid
zt - podat bank w komunikacie.

Nie wiadomo, czy sprawozdanie sejmowej Komisji Odpowiedzialnosci
Konstytucyjnej ws. wstepnego wniosku o pociagniecie do odpowiedzialnosci
przed Trybunatem Stanu (TS) prezesa Narodowego Banku Polskiego Adama
Glapinskiego zostanie przygotowane w 2026 r. - ocenia przewodniczacy
Komisji Zdzistaw Gawlik z KO.

Premier Donald Tusk zapowiada prace nad sposobami ochrony pracownikéw,
po rezygnacji ze zmian w Panstwowej Inspekcji Pracy.

Ze Swiata

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst w grudniu 96,7 pkt.
wobec 97,1 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie - podata Komisja
Europejska w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie
97,1 pkt.

Prezydent USA Donald Trump zaproponowat w $rode zwiekszenie
przysziorocznego budzetu obronnego do poziomu 1,5 bin dolaréw, co
oznaczatoby wzrost o ponad 50 proc. wzgledem biezacego roku. Trump
zagrozit jednoczesnie koncernowi Raytheon, Zze nie bedzie otrzymywat
kontraktow rzadowych, jesli nie zainwestuje w nowe fabryki.

Republikanski senator Lindsey Graham ogtosit w $rode, ze prezydent Donald
Trump dat ,zielone Swiatto” dla jego projektu ustawy o sankcjach przeciwko
Rosji oraz ctach na towary z panstw kupujacych rosyjska rope naftowa.
Wyrazit nadzieje, ze gtosowanie w tej sprawie odbedzie sie w przysztym
tygodniu.

Prezydent Francji Emmanuel Macron poinformowat w czwartek, ze jego kraj
bedzie gtosowac przeciwko podpisaniu umowy o wolnym handlu miedzy Unig
Europejska i blokiem Mercosur. Macron wyjasnit, ze we Francji nie ma zgody
na to porozumienie, co pokazaty debaty w parlamencie.

Agencja Reutera poinformowata w czwartek, ze amerykanski rzad rozwaza
wyptacenie mieszkancom Grenlandii jednorazowo 10-100 tys. dolaréw, by
sktoni¢ ich do odfaczenia sie od Danii i przylaczenia do USA. Wiadze
Grenlandii i Danii wykluczaja przejecie wyspy przez Stany Zjednoczone.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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 Komentarz

Obiecujaco w niemieckim przemysle
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wczoraj opublikowane zostaty listopadowe dane o nowych zamdwieniach, a dzi$ rano o
Rynek walutowy % % produkcji w niemieckim przemysle. W obu przypadkach przebite zostaty konsensusy
oczekiwan. Nowe zamowienia wzrosty o 5,6% m/m wyr. sez. (konsensus -1%) oraz

EUR-PLN 42113 0,09 -0,09 10,5% r/r (skorygowane o dni robocze), a produkcja przemystowa o 0,8% m/m wyr.
USD-PLN 3,6119 0,20 0,38 sez. (konsensus -0,4%) i 0,8% r/r (skorygowane o dni robocze). Na pierwszy rzut oka
CHF-PLN 4,5218 0,12 -0,17 odczyty wygladajq wrecz imponujaco. Te o nowych zamdwieniach sg jednak mocno
EUR-USD 1,1660 -0,13 -0,73 podbite przez duze zamoéwienia, a konkretnie wyrobéw metalowych oraz sprzetu
- transportowego. Z wytaczeniem tych elementdw nowe zamowienia wzrosty mniej
Rynek akcji pkt % Yo efektownie, ale wcigz solidnie - o 2,1% m/m wyr. sez. Po sierpniowej zapasci
WIG20 3234 -2,36 2,18 stopniowo odbudowuje sie réwniez poziom produkcji przemystowej, ktory w listopadzie
DAX 25 127 0,02 2,60 byt najwyzszy od marca 2025. Wzrosty napedzat przede wszystkim sektor
SP500 6 921 0.01 0.92 motoryzacyjny (7,8% m/m wyr. sez.), ale tez maszyny i urzadzenia (3,2% m/m wyr.
! ! sez.) oraz remonty, instalowanie i utrzymanie maszyn i urzadzen (10,5% m/m wyr.
sez.). Listopadowe dane z niemieckiego przemystu sg zatem dosc obiecujace. Poza tym
zaczynajq obrazowad nowg rzeczywisto$¢ niemieckiego przemystu - solidne impulsy ze
strony krajowych zamoéwien (6,5% m/m wyr. sez. w listopadzie), stymulowane
Rynek pieniezny i rynek diugu wydatkami na infrastrukture oraz potrzeby militarne. Oczekiwania znacznej poprawy
poziom zmiana 1D zmiana 5D mityguja wskazniki koniunktury, ktére wcigz sygnalizuja do$¢ stabe nastroje w

sektorze.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 4,03 -3 -4 Lekkie pogorszenie nastrojow gospodarczych w strefie euro. W grudniu indeks
3M WIBOR 304 4 5 ESI dla strefy euro obnizyt sie z 97,1 do 96,7 i tym samy utrzymuje sie ponizej
! dtugoletniej s$redniej 100. Wskaznik spadt dla wszystkich najwiekszych gospodarek,
6M WIBOR 3,85 -1 -2 najmocniej dla Niemiec (-1,1), a najtagodniej dla Hiszpanii (-0,5). W ujeciu sektorowym
lekka poprawa nastapita w przemysle i budownictwie (0,3), a pogorszenie w ustugach (-
SPW PL % p.b. p.b. 0,2) i handlu detalicznym (-1,2). Nastroje konsumentdéw réwniez sie pogorszyty (-0,3).
2y 3,72 1 11 Badanie jak zwykle jest publikowane takze dla catej UE, w tym Polski. W przypadku
% 4,51 1 -5 naszego kraju sytuacja gospodarcza w grudniu wg ESI poprawita sie. Indeks wzrést z
10v 5,12 1 a 98,9 do 100, a wiec jest na poziomie dtugoletniej sredniej. Zawazyta znaczaca poprawa

nastrojow konsumenckich (3,1). Poprawa nastgpita réwniez w wiekszosci sektorow,
oprocz przemystu. Wskazania badania dla strefy euro okazaty sie rozczarowujace i idq
nieco pod prad oczekiwaniom poprawy koniunktury w Niemczech. W przypadku Polski
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. mozna moéwi¢ o zgodnym z oF'zekiwaniami rozwojem tendencji — koniec roku i pierwsza
potowa tego powinny przynies¢ rozwiniecie ozywienia w krajowej gospodarce.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 163 0 -8
DE5Y 210 0 -1 Stopa bezrobocia w strefie euro nieco nizej. Wczoraj Eurostat opublikowat
DE10Y 226 -4 -5 listopadowe dane o stopie bezrobocia w UE i strefie euro. W pierwszym przypadku
wskaznik (wyréwnany sezonowo) utrzymat sie na poziomie 6%, a w drugim obnizyt z
6,4% do 6,3%. Stopa bezrobocia w UE i strefie euro w 2025 lekko wzrosta (0,1 - 0,2
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. p.p.), ale utrzymuje sie blisko historycznych minimdéw, wyznaczonych z koricem 2024.
usay 23 -1 -12 W Polsce stopa bezrobocia w listopadzie stabilizowata sie na poziomie 3,2% i
US5Y 79 1 -5 pozostawata jedng z nizszych w UE, cho¢ w ujeciu r/r podniosta sie nieco, o0 0,4 p.p. Z
punktu widzenia pracodawcow to moze by¢ korzystne zjawisko, gdyz sugeruje lekkie
us1oy 95 -1 -4 poluzowanie napietej sytuacji w kontekscie dostepnosci pracownikow.
Krzywa rentownosci PL EUR-USD nieco nizej. Wczoraj kurs gitéwnej pary kontynuowat ruch potudniowy
55 o1 30 obserwowany na przestrzeni ostatnich kilkunastu sesji i zblizyt sie do 1,1650. W tle
X 2 pojawity sie mieszane dane z Europy - duzo lepsze od oczekiwan z niemieckiego
50 45 przemystu i nieco gorsze ESI dla strefy euro, ktore per saldo raczej powinny wspierac
45 10 euro. Dzi$ trwa wyczekiwanie na dane z rynku pracy w USA.
o e T ] = 0
40 3 10 Przerwana dobra passa zlotego i krajowego dtugu. Wczoraj kurs EUR-PLN lekko
35 o4 20 odbit i wrdcit nad poziom 4,21, a rentownoséci benchmarkéw SPW nieznacznie wzrosty (1
) p.b.). W ostatnich dniach pojawito sie nieco komentarzy z RPP sygnalizujacych, ze
30 -30 inflacyjne pozytywne niespodzianki (niskie odczyty) ciagle robig wrazenie na gremium.
™Mo oM W s W tej sytuacji rynek moze chetniej wycenia¢ obnizke stép NBP w styczniu.
mmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==em== Krzywa rentownosd, % (o) Dzi$ o 11:00 opublikowana zostanie listopadowa sprzedaz detaliczna w strefie euro.

Konsensus zaktada 1,6% r/r w.d.a.
O 14:30 opublikowany zostanie grudniowy raport z rynku pracy w USA. Konsensus

Krzywa FRA PL zaktada spadek stopy bezrobocia z 4,6% do 4,5%, przyrost miejsc pracy w sektorze

39 a8 40 pozarolniczym o 70 tys. wobec 64 tys. poprzednio i dynamike ptacy godzinowej na
38 w 22 poziomie 3,6% r/r wobec 3,5% r/r poprzednio.
87 ! 36 10 O 16:00 opublikowany zostanie styczniowy indeks nastrojéw konsumentéw w USA wg
86 - 35 0 Uniwersytetu Michigan. Konsensus zakfada wzrost z 52,9 do 53,5.
35 34 34 33 34 34 -10
34 . -20 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
22 'ig znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

Y FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu
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8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
9:15 Francja
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10:00 strefa euro
15:45 USA
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9:55 Niemcy
11:00 strefa euro
13:00 USA
14:15 USA
14:30 USA
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16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek
8:00 Niemcy
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro
13:30 USA
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Piatek
2:30 Chiny
8:00 Niemcy
11:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Indeks PMI dla ustug
Indeks ISM dla przemystu

Dzier wolny

Inflacja CPI r/r, %
Inflacja HICP r/r, %
Indeks PMI dla ustug
Indeks PMI dla ustug
Indeks PMI dla ustug
Indeks PMI dla ustug

Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Inflacja HICP r/r, %

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Raport ADP, tys.

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

Zamowienia w przemysle m/m, %
Indeks ISM dla ustug
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Zamoéwienia w przemysle w.d.a. r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Inflacja producencka PPI r/r, %
Raport Challengera r/r, %

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Bilans handlu zagranicznego mld USD
Jednostkowe koszty pracy k/k
Wydajnos¢ pracy k/k

Inflacja CPI r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %
Stopa bezrobocia, %

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

Pozwolenia na budowe domdw, tys.
Rozpoczete budowy domédw, tys.
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

grudzien
grudzien

grudzien
grudzien
grudzien
grudzien
grudzien
grudzien

listopad
grudzien
grudzien
grudzien
grudzien
pazdziernik
pazdziernik
pazdziernik
grudzien
styczen

listopad
listopad
listopad
grudzien
styczen
pazdziernik
wrzesien
wrzesien

grudzien
listopad
listopad
grudzien
grudzien
grudzien
pazdziernik
pazdziernik
styczen

Aktualna Konsensus Poprzednio

52,0
47,9

1,8
2,0
50,1
52,7
52,4
52,5

-1,8
6,3
2,0

-10,0
41,0
22,2

0,1

-1,3

54,4
-3832,0

10,5
6,3
-1,7
-8,3

208,0

-29,4
-1,9
4,9

0,8
0,8

52,0
48,4

1,8
2,0
50,2
52,6
52,6
52,9

0,1
6,3
2,0

50,0
22,2
0,2

-1,2
52,2

-1000,0

2,9
6,4
-1,7
48,0
212,4
-58,7
-0,1
5,0

0,8
-1,0
1,6
4,5
70,0
75,0
1350,0
1330,0
53,5

52,1
48,2

2,3
2,6
50,1
52,7
52,4
54,1

1,3
6,3
2,2
-5,0
-29,0
22,2
0,1
0,2
52,6

-1934,0

-0,7
6,4
-0,5
23,5
199,0
-48,1
-2,9
4,1

0,7
1,0
1,5
4,6
64,0
69,0

1330,0

1307,0
52,9

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 Spotka 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 ogdinym, 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 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¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng 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.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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.



