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Nastepny Dziennik Ekonomiczny zostanie opublikowany 2 stycznia
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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Nieoczekiwane pogorszenie nastrojow konsumentéw w USA nie sprzyjato
notowaniom indeksow na Wall Street. Dolar marginalnie sie umocnit wobec
euro po tym jak zazegnane zostato ryzyko shutdownu. Poczgtek Swigtecznego
tygodnia przyniost niewielkie wzrosty rentownosci obligacji na rynkach
bazowych. Na krajowym rynku dtugu zmienno$¢ byta ograniczona.
Wczorajsza sesja przebiegta tez spokojnie dla ztotego, ktory zakonczyt dzien
w okolicach pigtkowego zamkniecia (EURPLN na poziomie 4,27, a USDPLN na
poziomie 4,10).

Dzisiejsze puste kalendarium makro bedzie sprzyja¢ przekierowaniu uwagi na
Swigteczne przygotowania, ktore - mamy nadzieje - wszedzie bedq przebiegac
w spokojnej i niespiesznej atmosferze. Kolejne istotne dane poznamy juz po
Nowym Roku, o czym wiecej pisaliSmy w zapowiedziach we wczorajszym
dzienniku.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie wzrosta do 5,0%
z 4,9% w pazdzierniku. Nieznaczny wzrost stopy bezrobocia (z wyréwnanego
w pazdzierniku historycznego rekordu) nie jest niczym niepokojqcym, gdyz
jest on spojny z sezonowoscig. O tym, ze popyt na prace pozostaje
przyttumiony $wiadczy jednak miesieczny przyrost liczby bezrobotnych, o 9
tys., co jest relatywnie wysokim wynikiem na tle kilku ostatnich lat. Nizsza niz
przed miesigcem byta réwniez liczba oséb aktywnych zawodowo.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia bedzie
oscylowa¢ w okolicy 5%, w tym moze nieco wzrosng¢ na poczgtku 2025, co
jest dos¢ typowe biorgc pod uwage wygasanie wielu kontraktow
terminowych na przetomie roku.

POL: Wedlug zagregowanego (przez nas) wskaznika, koniunktura
gospodarcza w grudniu byta zblizona do tej w listopadzie (-2,3 pkt.
w grudniu vs -2,2 pkt. w listopadzie). Pogorszenie warunkow gospodarczych
wzgledem wczesniejszego miesigca dotyczyto handlu hurtowego oraz
transportu a takze przemystu. Nieco lepiej oceniano natomiast koniunkture
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2024-12-23 A1D

Waluty:

EURPLN 42688 0,1
USDPLN 4,1081 0,1
CHFPLN 45641 -0,5
GBPPLN 51381 0,0
EURUSD 1,0391 -0,1
Obligacje:

PL2Y 5,04 2
PL5Y 5,46 1
PL1OY 584 1
DE10Y 2,33 4
us10y 4,59 6
Indeksy akcyjne:

WIG 796173 0,2
DAX 19 848,8 -0,2
S&P500 59741 0,7
Nikkei** 391904 0,1
Surowce:

Ztoto 2609,08 -0,7
Ropa Brent 72,63 -0,4

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Oynamika nominalna agregatéw monetarnych

N ——Mo M1

— M2 — M3

% 40 -
° % r/r
10 f/\ 35 4
o | stopa bezrobocia 30 4
\ po usunieciu wahan sezonowych 25 |
8 4
,\ 20
7] x\,\ J/\ 15
4 ‘]0 |
6 LA\ N \,\ A : |
5 \\/ = u/\v-v
0
4 5 |
3 T T T _10 -
lis 15 lis 18 lis 21 lis 24 lis 19

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w budownictwie, handlu detalicznym, IT oraz w finansach. W badanych
firmach dominujg plany utrzymania zatrudnienia, réwniez w przypadku
pracownikow relatywnie tatwych do zastgpienia. Sytuacja pozostaje jednak
zroznicowana branzowo. Zaréwno w przemysle, jak budownictwie dyrektorzy
firm deklarujg dalsze ograniczanie liczby etatow, ktore obserwujemy roéwniez
w twardych danych o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw dotyczqgcych
tych branz.

POL: Na sygnaty ozywienia popytu w przemysle nalezy jeszcze poczeka¢ -
liczba nowych zaméwien w listopadzie byta juz kolejny miesigc z rzedu
nizsza niz przed rokiem. Gtebszy spadek dotyczyt zamowien zagranicznych
(-7,4% r/r) niz zamowien ogotem (-4,9% r/r). Na redukcje zamoéwien
w listopadzie, gtebszg w przypadku popytu z zagranicy, wskazywat wczesniej
rowniez indeks PMI, cho¢ zrodtem nadziei moze by¢ zaraportowane w tej
ankiecie zwiekszenie zdolno$ci produkcyjnych w listopadzie. Ozywienie
aktywnosci w przemysle w przysztym roku powinna wspiera¢ dalsza poprawa
koniunktury w catej gospodarce a takze oczekiwane ozywienie w
gospodarkach strefy euro.

POL: Podaz pienigdza M3 w listopadzie wzrosta o 8,7% r/r po wzroscie
0 7,8% r/r w pazdzierniku i kolejny miesiqc z rzedu dane byty wyzsze od
oczekiwan (PKOe i kons.: 8,3% r/r). W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
przyspieszyty wszystkie pozostate miary pienigdza, w szczego6lnosci warto$¢
gotowki w obiegu wzrosta o 10% r/r, najsilniej od czerwca 2022. Wiecej
w Makro Flashu: Stopniowe ozywienie akcji kredytowe;j.

USA: Zaméwienia na dobra trwate w listopadzie skurczyty sie nieco silniej
niz oczekiwano (-1,1% m/m wobec kons.: -0,3% m/m). Zrodtem spadku byty
nizsze zamowienia na samoloty i sprzet zbrojeniowy, a po wytqgczeniu $Srodkéw
transportu spadek zamoéwien byt znacznie mniejszy i wyniost 0,1% m/m.
Pozytywnie zaskoczyly zamoéwienia na dobra kapitatowe (poza $rodkami
transportu), ktore odbity 0 0,7% m/m po spadku 0 0,1% m/m w pazdzierniku.
Wzrost popytu obserwowany byt m.in. w produkcji maszyn, komputerow
i w przemysle metalowym.

USA: Wskaznik ufnosci konsumenckiej Conference Board nieoczekiwanie
obnizyt sie w grudniu do poziomu 104,7 pkt. wobec ponad 112 pkt.
w listopadzie. Spadek wynikat gtownie z pogorszenia ocen przysztej kondyc;ji
gospodarstw domowych, ale mimo niego indeks nie spadt ponizej granicy 80
pkt., uwazanej za poziom zwiastujqcy potencjalng recesje.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 22
grudnia podpisano ponad 11 tys. umoéw na unijne dofinansowanie projektow,
ktore wykorzystujg 33,3% puli Srodkow z polityki spojnosci na lata 2021-
2027.

POL: Rzqd podpisat z Hutq Stalowa Wola dwie umowy o wartosci 17 mld
PLN na zakup 250 wozow towarzyszgcych do haubic samobieznych K9 oraz
na 96 haubic samobieznych KRAB. To jedne z najwiekszych zamowien w
polskim przemys$le obronnym, i jak podaje MON, nie sq to ostatnie
zamowienia w tym roku.

USA: Liczba pozwolen na budowe w listopadzie zostata kosmetycznie
zrewidowana w dot do 1,493 tys. z 1,505 tys. wg wstepnych danych.

Zamowienia w krajowym przemysle
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

Zagregowany wskaznik koniunktury
(przetworstwo, budownictwo, handel,

transport, hotele, IT, finanse)
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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse
Pigtek, 20 grudnia
POL: Sprzedaz detaliczna (lis.) 10:00 %r/r 1,3 1,2 2,1 3,1
USA: Dochody Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,7 0,4 -- 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (lis.) 14:30 % m/m 0,3 0,5 - 0,4
USA: Deflator PCE (lis.) 14:30 % r/r 2,3 2,5 -- 2,4
USA: Inflacja bazowa PCE (lis.) 14:30 % r/r 2,8 2,9 - 2,8

Poniedziatek, 23 grudnia

POL: Stopa bezrobocia (lis.) 10:00 % 49 5,0 5,0 5,0
POL: Podaz pienigdza M3 (lis.) 14:00 %r/r 7.8 8,3 8,3 8,7
USA: Pozwolenia na budowe (lis., rew.) 14:00 tys. 1,505 -- 1,493 1,493
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lis., wst.) 14:30 % m/m 0,1 -0,3 -- -11
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (gru.) 16:00 pkt. 11,7 113,0 -- 104,7

Czwartek, 26 grudnia

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru.) 14:30 tys. 220 221 == ==

Pigtek, 27 grudnia

USA: Bilans handlowy (lis.) 14:30 mld USD -99,1 -101,1 -- ==

Wtorek, 31 grudnia

USA: Ceny nieruchomosci (paz.) 15:00 % r/r 457 - - -

Czwartek, 2 stycznia

CHN: PMI w przetworstwie (gru.) 2:45 pkt. 51,5 51,7 == ==
POL: PMI w przetworstwie (gru.) 9:00 pkt. 48,9 48,8 48,3 --
GER: PMI w przetworstwie (gru., rew.) 9:55 pkt. 43,0 42,5 == ==
EUR: Podaz pieniqdza M3 (lis.) 10:00 % r/r 34 34 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (gru., rew.) 10:00 pkt. 452 4572 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru.) 14:30 tys. = == = ==
USA: PMI w przetworstwie (gru., rew.) 15:45 pkt. 49,7 48,3 -- -

Pigtek, 3 stycznia

CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 0,6 1,3 -- --
GER: Stopa bezrobocia (gru.) 9:55 % 6,1 6,2 -- -
POL: Inflacja CPI (gru., wst.) 10:00 % r/r 4,7 49 5,0 -
USA: ISM w przetworstwie (gru.) 16:00 pkt. 48,4 48,5 - -

Zrédto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-12-20 A 4W A 12M

Waluty EURPLN 42658 03 0,0 1,6 -18 79
USDPLN 4,1023 0,1 0,9 -1,5 4,0 -0,2

CHFPLN 4,5859 0,4 08 16 0,5 2,9

GBPPLN 51373 0,0 0,3 -1,5 2,8 -5,8

EURUSD 1,0399 0,2 -0,9 -0,1 -5,6 -7,8
EURCHF 0,9302 -0,2 -0,8 0,0 -1,3 -10,5

GBPUSD 1,2541 -0,1 -0,6 0,1 -1,4 -5,5

usojPY 156,51 -0,8 1,8 1,0 9,9 37,7

EURCZK 2514 0,0 0,5 -0,9 2,3 -0,3

EURHUF 413,59 0.4 1,1 0,5 8,3 12,7

Obligacje PL2Y 5,06 -22 -1 20 3 219
PL5Y 5,45 -1 1 26 49 213

PL10OY 5,84 -8 3 23 65 266

DE2Y 2,04 -2 -2 3 -38 275

DE5Y 2,09 -3 1 2 19 270

DE10Y 2,29 -2 4 3 32 266

us2y 4,32 1 8 -6 -1 368

ussyY 4,38 -4 13 7 50 320

Us10Y 453 -4 13 11 63 313

Akcje WIG 79 4742 0,9 26 0,0 1,0 18,3
WIG20 2 200,4 -11 -3,2 0,3 -6,2 0,3

S&P500 59309 1,1 -2,0 -0,6 24,7 28,4

NASDAQ100 21 289,2 0,8 -2,3 2,5 26,9 34,7

Shanghai Composite** 3369,8 0,1 -0,7 3,1 15,6 -1,2

Nikkei** 39190,4 13 -0,7 2,4 18,2 37,3

DAX 19 884,8 -0,4 -2,6 29 19,0 28,0
VIX 18,26 -15,9 12,2 13,7 21,4 -22,5

Surowce Ropa Brent 29 0.1 21 -30 1.8 038
Ropa WTI 69,7 -0,6 -2,6 2,7 5,6 -1,6

Ztoto 262175 15 13 22,9 27,5 45,7

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia
biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista. Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakgcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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