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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14 W kraju
1,12
110 Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w styczniu 2025 r. wzrosty rdr o 5,3
' proc., a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 1,0 proc. -
1,08 podat we wstepnych danych Gtéwny Urzad Statystyczny.
1,06
1,04 Zatrudnienie w Polsce w IV kw. 2024 r. spadfo rdr o 102,1 tys. oséb do
102 17.405,8 tys. osob - podat Eurostat.
YO o 2a0a 2406 2408 2610 212 w0s  Sprzedaz obligacji detalicznych w styczniu 2025 r. wyniosta 6.263 min zt
i wobec 5.009 min zt w grudniu 2024 r. - podat resort finanséw w
EUR-PLN, dane dzienne komunikacie.
4,45
4,40 Ze Swiata
4,35

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w IV kwartale wzroést o 0,1 proc. kdk -
4,30 poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano 0,0 proc., po +0,4 proc. w II kw.

4,25

420 Bank centralny Rumunii (BNR) pozostawit gtéwng stope procentowag bez

4,15 zmian na poziomie 6,5 proc. - podat bank w komunikacie po zakonczeniu
24-02  24-04  24-06  24-08  24-10  24-12  25-02 posiedzenia.

USD-PLN, dane dzienne . . . L
Sprzedaz detaliczna w USA w styczniu spadta o 0,9 proc. miesigc do

::j‘; miesigca - podali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze

410 sprzedaz spadnie o 0,2 proc.

405 Produkcja przemystowa w USA w styczniu wzrosta o 0,5 proc. mdm - podata

4,00 Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,3 proc.

3,95 mdm wobec +1 proc. miesiac wczesniej, po rewizji z +0,9 proc.

3,90

3,85 UE musi zwiekszy¢ wydatki na obronnosé, dlatego zaproponuje klauzule

3,80 ucieczki w pakcie stabilnosci; pozwoli to panstwom cztonkowskim na znaczne
2402 2404 2406 2408 24110 212 2502 zwiekszenie inwestycji w obrone - oswiadczyta w pigtek szefowa Komisji

CHF-PLN, dane dzienne Europejskiej Ursula von der Leyen.

4,70

4,65 Prezydent Francji Emmanuel Macron ocenit, ze obecne "ramy finansowe i

4,60 monetarne" w Europie sg "nieaktualne", bowiem Unia Europejska powinna

455 teraz "przyspieszy¢" i inwestowa¢ w nowe technologie, inaczej pozostanie w

4,50 tyle.

4,45

440 Komisarz Unii Europejskiej ds. handlu Marosz Szefczovicz uda sie w

:zz poniedziatek do Stanéw  Zjednoczonych. ~Odpowiedzialny za handel

s mi,deynarodowy w KE Stowak ma rozmawiaC na temat amerykanskich cet,

5402 2404 24-06  24-08  24-10  24-12  25-02 ktore majg zostac natozone m.in. na europejska stal i aluminium.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

Komentarz

Mocny inflacyjny poczatek 2025

poziom zmiana 1D zmiana 5D

W pigtek GUS publikowat szacunek inflacji konsumenckiej za styczen. Odczyt wypadt na

Rynek walutowy % % poziomie 5,3% r/r, a wiec powyzej konsensusu (5% r/r) i naszych oczekiwan (5,1%
EUR-PLN 4,1656 -0,09 -0,66 r/r). Dla nas (i dla pozostatych prognostow raczej tez) gtdwnym zrédtem niespodzianki
USD-PLN 3,9736 -0,27 -2,14 sg ceny zywnosci rosnace o 5,5% r/r wobec 4,8% r/r w grudniu. Z koficem 2024 tempo
CHF-PLN 4,4149 0,08 1,10 wzrostu cen zywnosci zaskoczylo pozytywnie (byto wyraznie wolniejsze od oczekiwan).
EUR-USD 1.0492 0.26 1.50 W styczniu zostato to zniwelowane. Na inflacji bazowej wzrost szacujemy na 4-4,1% r/r
L L L wobec 4% r/r w grudniu. Tu jest zapewne minimalnie powyzej naszych prognoz (4%

Rynek akgcji pkt % % r/r) co prawdopodobnie jest skutkiem szybszego dostosowania cennikéw w kategorii
WIG20 2576 -0,74 3,52 napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe do zapowiedzianej podwyzki akcyzy od poczatku
DAX 22 513 -0,44 3,33 marca br. W cenach energii bylo juz zgodnie z oczekiwaniami: nosniki energii podrozaty
SP500 6115 -0,01 0,79 0 1,4% m/m i 13,2% r/r. Na wzrost miesieczny gtéwny wptyw miaty ceny gazu (nowe

Rynek pieniezny i rynek diugu

stawki dystrybucji), a na roczny dodatkowo efekt niskiej bazy wynikajacy z faktu, ze w
pierwszej potowie ub. roku obowigzywato jeszcze mrozenie cen energii. Z kolei paliwa
na fali wyzszych cen ropy drozaty w styczniu o 1,8% m/m, ale w ujeciu r/r ceny byty
zaledwie o 0,1% wyzsze. Niuansem odczytu za styczen byt fakt, ze jest on liczony
jeszcze na wagach starego koszyka inflacyjnego. Bardziej aktualne przeliczenie

poziom zmiana 1D zmiana 5D styczniowej inflacji, juz na nowych wagach, poznamy w marcu i dane moga zostac
Rynek pieniezny PL % b.b. b.b. niezr?acznie s_kory_gowane. W konteks’:cie_ per_spelftyw inflchi odczy?:_ styczniowy w na_szelj
ocenie anuluje nieznaczne pozytywne implikacje grudniowego nizszego od oczekiwan
1M WIBOR 5,75 -6 -7 odczytu dot. zywnosci. Dla szerszego obrazu oczekiwanej $ciezki inflacji ma niewielkie
3M WIBOR 5,87 0 1 znaczenie. Szczyt CPI zobaczymy w 1Q’25 (érednio ok. 5,5% r/r), a w pdzniejszym
6M WIBOR 5,82 -1 0 okresie powinnismy obserwowal stopniowe obnizanie wskaznika ze sporg szansg na
trwate zejscie CPI ponizej 4% r/r do konca roku i ugruntowanym kierunkiem na dojscie
SPW PL % p.b. p.b. do celu inflacyjnego NBP w 2026. Taka perspektywa powinna stworzy¢ przestrzen do
rozpoczecia ostroznych obnizek stop procentowych NBP w okolicy potowy 2025. tacznie
3y 5,27 -6 -6 X . P
spodziewamy sie -75 p.b. do konca 2025.
5Y 5,52 -7 -5
10v 5,75 -11 -7 Dane z USA idace lekko pod prad dotychczasowym tendencjom. W pigtek
publikowane byly styczniowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
poziom zmiana 1D zmiana 5D USA. W przypadku tych pierwszych odnotowany zostat drugi z rzedu miesigc wzrostu w
ujeciu m/m wyr. sez. Tym razem o 0,5%. Przebita zostata prognoza 0,3% m/m wyr.
Spread PL vs DE p.b. p-b. P-b.  <ez. Dobre wyniki tagodzi nieco fakt, ze podbite zostaly przez ‘utilities’ wspierane
DE3Y 316 -8 -12 niskimi temperaturami. Stabiej radzito sobie przetworstwo przemystowe (-0,1% m/m
DE5Y 329 -9 -12 wyr. sez.), ale juz po wytaczeniu produkcji samochodéw odnotowany zostat wzrost
DE10Y 332 12 .13 0,2% m/m wyr. sez. Przemyst ewidentnie ma szanse na cykliczne ozywienie, ktdre
wstepnie sugerujg wskazniki koniunktury. Z kolei sprzedaz detaliczna data sygnat
stabnacej mocy silnego dotychczas konsumenta. W styczniu odnotowany zostat spadek
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. 0 0,9% m/m wyr. sez., a po wylaczeniu aut o 0,4% m/m wyr. sez. Wynik byt wyraznie
ussy 100 0 -1 ponizej oczekiwan, co tylko czesciowo tagodzita rewizja w gére odczytéw grudniowych
ussy 119 -1 -3 (z 0,4% do 0,7% dla sprzedazy ogdtem). Dane czesciowo zneutralizowaty jastrzebig w
us10Y 128 5 5 kontekscie polityki monetarnej wymowe wyzszego od oczekiwanego odczytu CPI za

Krzywa rentownosci PL
6,5

6,0

30

20

5,5 ‘/‘-\——0/ 10

styczen z USA.

EUR-USD odbija. W ub. tygodniu, pomimo dobrych styczniowych danych z rynku
pracy i wyzszej od oczekiwan inflacji w USA, dolar sie ostabiat. EUR-USD odbit w okolice
1,05 (1,6% t/t). W tym roku konsoliduje sie w przedziale 1,025 - 1,05.

Zloty pozostaje mocny. W ub. tygodniu polska waluta wspierana byfa przez
ostabienie dolara. Wyzszy od oczekiwan start inflacji w Polsce w tym roku tez mogt

50 0 wspieraé ztotego. EUR-PLN koAczyt piatek w rejonie 4,1650 (-0,7% t/t). Dla rynku
4,5 -10 istotna pozostaje perspektywa zakonczenia wojny w Ukrainie. Ztotemu niezmiennie
40 20 sprzyjaja oczekiwania zakonczenia wojny na Ukrainie w formule, ktéra da szanse na
is 2 trwatg poprawe bezpieczenstwa w regionie. Ostateczne wyniki negocjacji w tej kwestii

M 3M 6M 1y

Zmiana 1D, pb (po)
0= Krzywa rentownosci, % (lo)

Krzywa FRA PL

3y 5y 1oy

Zmiana 5D, pb (po)

nie s jednak pewne, co stanowi ryzyko dla kursu ztotego. Krajowy rynek diugu
pozostaje w korekcie. Rentownosci polskich 10-latek juz od przeszto miesiaca
spadajq i w tym czasie obnizyly sie o przeszto 30 p.b. do ok. 5,75% w piatek. Krétszy
koniec, reagujacy bardziej na perspektywe polityki monetarnej jest bardziej stabilny.

W tym tygodniu w kraju w $rode opublikowane zostang wyniki lutowego badania
koniunktury konsumentéow od GUS. W czwartek splynie szereg styczniowych danych z

6,0 30

ss 20 krajow_ej gospodarki, w tym o _prgdu_kcji przemys’f_owej, produkcji bu_dowlano-
' 10 montazowej oraz przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw.
5,0 Spodziewamy sie odpowiednio: -1% r/r, +1,2% r/r, -0,6% r/r oraz +10% r/r. W

0
45 \._.
-10

4,0

piatek GUS opublikuje z kolei wyniki lutowego badania koniunktury gospodarczej.

-20 W tym tygodniu za granica w poniedziatek wypada dzien wolny w USA, co

3,5 -30 ograniczy aktywnos$¢ inwestoréw na rynkach w tym dniu. We wtorek opublikowany
’;Rﬁ ;R? ZRQ ERS QFRS 1;R/1\5 IER/I*B 1;R§1 2’;"?4 zostanie lutowy indeks koniunktury NY Empire State. W $érode opublikowane zostana

X oee 6 ea X XI5 1oxI8 18xal 2lx minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. W czwartek splynie lutowy indeks
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (Io) koniunktury Philly Fed. Kluczowy z punktu widzenia wagi danych makro bedzie piatek,

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

kiedy to publikowane beda wstepne szacunki lutowych indekséw PMI dla USA, strefy
euro, Niemiec i Frangji.

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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzien wolny
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 4Q 2,8 1,1 1,7
5:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % grudzien -1,6 -1,1
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR grudzien 14,5 12,9
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW luty 20,0 10,3
14:30 USA Indeks NY Empire State luty -2,0 -12,6
$roda
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. grudzien 27,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % luty 2,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. styczen 1460 1482
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw, tys. styczen 1397 1499
20:00 USA Publikacja minutes z posiedzenia FOMC styczen
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % styczen 1,2 0,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % styczen -1,4 0,2
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r styczen -0,4 -2,6
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % styczen 9,1 9,8
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % styczen -0,6 -0,6
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % styczen -0,3 -8,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. luty 215 213
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii luty 20,0 44,3
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk luty 4070
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu luty 45,4 41,9
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug luty 49,0 48,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu luty 45,5 42,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug luty 52,5 52,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu luty 47,0 45,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug luty 51,5 51,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu luty 51,2 49,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug luty 53,0 52,9
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan luty 67,8 67,8
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtornym, min styczen 4,1 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 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 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 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 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.



