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Informacje gospodarcze
W kraju

Stan srodkow walutowych na rachunkach budzetowych na koniec stycznia
2025 r. wyniést facznie 12.043,5 min euro wobec 11.215,7 miIn euro na
koniec poprzedniego miesigca - podato Ministerstwo Finanséow w
komunikacie.

Deficyt budzetu po 2024 r. wynidst 210.928,6 min zt - wynika z szacunkdéw
Ministerstwa Finanséw, opublikowanych na stronie resortu. W okresie
styczen-grudzien 2024 r. dochody wyniosty 623.412,9 min zi, a wydatki
834.341,5 min zt.

Deficyt budzetu po styczniu 2025 r. wynidst 3.205,6 min zt - wynika z
szacunkéw Ministerstwa Finanséw, opublikowanych na stronie resortu.
Dochody wyniosty 47.390,9 min zt, a wydatki 50.596,4 min zi.

Ministerstwo Finansoéw zaoferuje do sprzedazy 19 lutego obligacje o tacznej
wartosci 6-10 mld zt serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS1034 i 120836 -
podat resort w komunikacie.

Polska otrzymata potwierdzenie, Zze inwestycje w obrone nie bedg
traktowane jako nadmierne wydatki, a wiec kraj nie bedzie zagrozony
procedurg nadmiernego deficytu - poinformowat w poniedziatek premier
Donald Tusk po nieformalnym spotkaniu europejskich przywédcéw w Paryzu.

Microsoft zainwestuje w Polsce 2,8 mid zt w centra danych, chmure i
sztuczng inteligencje - poinformowat w trakcie konferencji prasowej premier
Donald Tusk. Premier wskazat, ze inwestycje Microsoft w Polsce bedg
kontynuowane.

Ze Swiata

Przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen poparta
propozycje Polski dotyczacg wytaczenia wydatkéw na obronnos¢ z oceny
deficytu i dtugu - przekazat PAP wiceminister finanséw, Pawet Karbownik.
Polska chce porozumienia w tej sprawie w czasie swojej prezydencji w UE -
dodat.

Rzecznik Komisji Europejskiej Balazs Ujvari zwrécit w poniedziatek uwage, ze
od ubiegtego roku kraje cztlonkowskie same majq mozliwo$¢ uruchamiania
klauzuli wyjscia ze stosowania regut wydatkowych. Chodzi o mozliwosci
zwiekszenia wydatkdw na obrone, ktére KE ma zaprezentowa¢ 19 marca.

Administracja prezydenta USA Donalda Trumpa poinformowata europejskich
urzednikéw, ze chce osiggnaé zawieszenie broni w Ukrainie do Wielkanocy -
podat w niedziele Bloomberg.

Szef MSZ Rosji Siergiej tawrow i doradca prezydenta Jurij Uszakow wezmg
udziat we wtorek w Arabii Saudyjskiej w rozmowach z przedstawicielami USA
- oswiadczyt rzecznik Kremla Dmitrij Pieskow. Spotkanie ma dotyczyc
odbudowy dwustronnych relacji i przygotowan do mozliwych rozmow
pokojowych ws. Ukrainy — dodat.

Kraje OPEC i sojusznicy kartelu rozwazajgq przesuniecie w czasie zwiekszenia
podazy ropy, ktére ma sie rozpocza¢ od kwietnia, pomimo apeli prezydenta
USA Donalda Trumpa, aby obnizy¢ ceny ropy naftowej na $wiecie.

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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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Rynki w cieniu polityki
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj na rynkach byto dos¢ spokojnie jak na okres ruchow tektonicznych

Rynek walutowy % % . . . R P
w globalnej geopolityce. Do pewnego stopnia to zastuga nieobecnosci
EUR-PLN 4,1582 -0,18 -0,59 ; 3 L ; i oz P .
Amerykanow, ktérzy mieli wydtuzony weekend i w poniedziatek Swietowali
USD-PLN 3,9664 -0,18 -2,26 o 3
Dzien Prezydenta. Do tego doszto pustawe kalendarium makro. Tu
CHF-PLN 4,4035 -0,26 -1,12 P . " . N
EUR-USD 10484 008 172 wyrozniaty sie drugorzedne dane z Japonii o mocniejszym od oczekiwan
Rvnak akai . " ’0/ ’D/ wzroscie PKB za 4Q'24 (0,7% k/k wyr. sez. vs konsensus 0,3%). Solidny
w‘llezo o 25p97 . 82" s 5; wzrost gospodarczy zapewne ugruntuje zamiary BoJ kontynuacji zacieéniania
¢ ¢ polityki monetarnej. Tym samym bank centralny, ktéry byt prekursorem
DAX 22798 1,26 4,05 super luznej polityki monetarnej minionych lat raczej na trwate i
SP500 6115 -0,01 0,79

symbolicznie zegna sie z ujemnymi stopami procentowymi. Patrzac globalnie
wsrdd inwestoréw jak dotad niezmiennie przewaza podwyzszony apetyt na
ryzyko, a fakt przystagpienia przez administracje Trumpa do proby
Rynek pieniezny i rynek diugu zakonczenia konfliktdw zbrojnych w bezposrednim otoczeniu Europy
(Ukraina, Palestyna) jest jak dotad rozczytywany pozytywnie. W tle

i i 1D i D L ; - N . , . . 7.
poziom zmiana 1D zmiana 3 zainicjowanych proceséw pokojowych obserwujemy jednak Scieranie réznych

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. interesow i jest spore ryzyko, ze napotkaja one jeszcze na znaczne
1M WIBOR 5,80 5 -5 trudnosci. Dopiero co =zakonczyta sie konferencja bezpieczenstwa w
3M WIBOR 5,87 0 1 Monachium, na ktérej USA ponowity swoje twarde warunki dla sojusznikdéw
6M WIBOR 5,82 0 0 europejskich  w ramach NATO dot. kwestii przysztej architektury

bezpieczenstwa. Te oglednie mdwigc sprowadzajq sie do przyjecia przez UE
SPW PL % p.b. p.b. wiekszego ciezaru w zapewnhianiu tadu miedzynarodowego w regionie, co
3y 5,33 6 4 automatycznie wigze sie z perspektywa wzrostu wydatkdéw na zbrojenia.
5Y 5,57 5 2 Gtéwnie tego dotyczyt zwotany wczoraj ad hoc nieformalny szczyt w Paryzu,
10Y 5,81 6 -1 w ktérym wzieli udziat szefowie najwiekszych panstw UE, w tym Polski. Do

opinii przebijajg sie wstepne zapowiedzi wytaczania wydatkéw obronnych z
poziom zmiana 1D zmiana 5D regut fiskalnych, ale na razie konkretdw jeszcze nie mamy. Dla Polski w
kontekscie gospodarczym taka decyzja mogtaby skutkowac przesunieciem

z::{ad PLvs DE lebsl p'bz' p'_b7' perspektyw PKB’, inflacj,i i stop procentowych nieco w goére, gdyz wiqza%aby,/
sie z mozliwoscigq luzniejszej polityki fiskalnej. Kalejdoskop wydarzen

DESY 330 ! 11 geopolitycznych bedzie nadal trwat. Dzi$é w Rijadzie odbedzie sie spotkanie

DE10Y 332 0 -14 pomiedzy przedstawicielami USA i Rosji majace na celu przygotowania do
negocjacji ws. rozmow pokojowych dot. wojny na Ukrainie. A w najblizszg

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. niedziele w Niemczech beda miaty miejsce wybory parlamentarne.

us3y 106 6 7

ussY 124 5 3 EUR-USD nie opuszcza konsolidacji. W ub. tygodniu EUR-USD wyraznie

us1oy 133 6 1 rost i doszedt w okolice 1,05, ale na poczatku tygodnia markuje odbicie od

tego poziomu. Tym samym pozostaje w obszarze konsolidacji ostatnich
tygodni przetomu 2024/2025. Wczorajszy dzien charakteryzowat sie

Krzywa rentownosci PL niewielkq zmiennoécig pod nieobecnoé¢ inwestoréw z USA i przy pustym

&5 0 kalendarium makro. Dzisiejsza porcja danych gospodarczych nadal bedzie
6,0 20 skromna. Wieksza uwage przyciqgna doniesienia dot. perspektyw
5,5 w 10 zakonczenia wojny na Ukrainie.

5,0 0

s 10 EUR-PLN pozostaje blisko minimoéw. Kurs pary wczorajszy dzien konczyt

ponizej 4,16 i utrzymuje sie blisko wieloletnich miniméw. Ztotemu sprzyja

+0 20 perspektywa zakoriczenia wojny na Ukrainie, ktéra jak dotad podnosi apetyt
3.5 -30 na ryzyko na rynkach. W tle jest ryzyko fiaska rozmow pokojowych.
M 3M 6M 1y 3y 5Y 10y
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) Rentownosci w gore. Wczoraj krajowe benchmarki SPW ostabity sie o 5-6
—e—Krzywa rentownosci, % (I0) p.b. Biezace doniesienia sugerujg mozliwo$¢ poluzowania unijnych regut
Krzywa FRA PL fiskalnych w dobie presji na wzrost wydatkéw na zbrojenia, ktdra ostatnio
6,0 - mocno akcentujg USA wzgledem europejskiej czesci NATO. Inwestorzy mogg

.. \ % to postrzegac jako czynnik ryzyka dla wyzszych $ciezek stdp procentowych.
5,0 (1)0 Dzi§ o 11:00 opublikowany zostanie lutowy indeks ZEW dla Niemiec.

45 TTNe——— Konsensus zaktada wzrost do 20 z 10,3.
4,0 20 O 14:30 opublikowany zostanie lutowy indeks koniunktury NY Empire State
35 30 za luty. Konsensus zaktada wzrost do -2 z -12,6.
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
bd 25 36 66 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —e—Krzywa FRA (Io) ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia

nas na X/Twitter.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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

USA Dzien wolny
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 4Q 2,8 1,1 1,7
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % grudzien -1,6 -2,2 -1,6
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR grudzien 14600 14500 13300
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 -1,5 0,2
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r styczen -0,4 -2,6
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % styczen 9,2 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 45,3 41,9
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug luty 48,9 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.



