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Informacje gospodarcze
W kraju

Jesli obnizki stép proc. w ogdle miatyby sie pojawi¢ w 2025 r., to bytaby na
to przestrzen dopiero pod koniec roku, a skala fagodzenia polityki bytaby
niewielka - uwaza czionkini RPP Iwona Duda. Jej zdaniem nalezy ostroznie
podchodzi¢ do wygasania presji ptacowej, a wiecej informacji dla oceny
parametrow polityki pienieznej dostarczy projekcja lipcowa.

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w styczniu 2025 r. wzrosta o0 4,8% w
ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 17,3% - podat Gtdwny
Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w ubiegtym
miesigcu wzrosta 0 6,1% r/r.

W styczniu ceny skupu podstawowych produktéw rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem poprzedniego roku wzrosty o 5,0% -
podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Udziat sprzedazy przez Internet w sprzedazy ogdtem wzrést w styczniu w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego z 8,8% do 9,1% -
podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Podaz pieniadza (M3) w styczniu 2025 r. wzrosta o 9,4% r/r do
2.469.068,651 min zt - podat Narodowy Bank Polski. W ujeciu miesiecznym
podaz pieniadza spadta 0 0,4%.

Rolnicy niezadowoleni z niskich cen zbdéz wstrzymuja sprzedaz -
poinformowata Izba Zbozowo-Paszowa.

Minister rolnictwa Czestaw Siekierski poinformowat w poniedziatek w
Brukseli, ze unijni ministrowie sa za tym, by fundusze na wsparcie wsi ze
Wspolnej Polityki Rolnej (WPR) uzupetni¢ o inne srodki z unijnego budzetu,
w tym pienigdze z polityki spojnosci i na ochrone srodowiska.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w styczniu w ujeciu rocznym wyniosta
4,3%, wobec 3,9% w grudniu - podat Eurostat. Miesiecznie ceny wzrosty o
0,8%.

Minister rolnictwa Czestaw Siekierski poinformowat w poniedziatek w
Brukseli, ze w UE trwaja dyskusje o ewentualnym przedtuzeniu liberalizacji
handlu towarami z Ukrainy, ale musi to by¢ korzystne dla obu stron.
Porozumienie o bezctowym handlu ukrainskimi produktami rolnymi wygasa 5
czerwca.

Od inwazji Rosji obywatele Ukrainy zatozyli w Polsce 77,7 tys.
jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych - podaje PIE w raporcie.

BGK kontynuuje wyptaty z nowej perspektywy finansowej 2021-2027; od
poczatku wyptat do 21 Iutego wyptacit 26,315 mid zt, a w samym lutym
wyptacit tacznie ok. 2,86 mld zt - poinformowat BGK.

Do 23 lutego podpisano 12.663 umowy na unijne dofinansowanie projektow,
ktére wykorzystajg 37,3 proc. dostepnej puli Srodkéw z polityki spojnosci UE
na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i
Polityki Regionalnej.

Ze Swiata

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,5% w styczniu w ujeciu r/r -
podat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w II
wyliczeniu. Wstepnie szacowano wzrost o 2,5% wobec +2,4% miesiac
wczesniej.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wynidst
w lutym 85,2 pkt. wobec 85,2 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z 85,1
pkt. - podat instytut Ifo w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na
poziomie 85,8 pkt.

Objasnienia, szczegétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek walutowy % %
EUR-PLN 4,1437 -0,42 -0,35
USD-PLN 3,9584 -0,56 -0,20
CHF-PLN 4,4119 -0,43 0,19
EUR-USD 1,0468 0,10 -0,15
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2556 -2,38 -1,58
DAX 22 426 0,62 -1,63
SP500 5983 -0,50 -2,39

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,82 0 2
3M WIBOR 5,91 4
6M WIBOR 5,82 0 0
SPW PL % p.b. p.b
3Y 5,33 1
5Y 5,62 0
10y 5,89 0
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE3Y 324 4 6
DESY 338 0 8
DE10Y 341 0 9
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
uUs3y 116 5 10
Ussy 138 14
usioy 149 16
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Objasnienia, szczegétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Komentarz

Sprzedaz detaliczna zaskakuje impetem na starcie 2025

Odczyt sprzedazy detalicznej w cenach statych w styczniu byt zaskakujaco dobry i
pokazat wzrost o 4,8% r/r, co jest wynikiem zdecydowanie lepszym od oczekiwan
rynkowych (1,5% r/r). Bohaterem styczniowego odczytu jest sprzedaz ddbr
trwatego uzytku (sprzedaz w kategorii meble, RTV, AGD wzrosta o 13,6% r/r), ale
patrzac szeroko, mozemy zaobserwowal ozywienie sprzedazy detalicznej w
zdecydowanej wiekszosci kategorii, co odczytujemy jako dobry sygnat dla
konsumpcji w catym 2025. Naszym zdaniem, w dalszej czesci roku bedziemy
obserwowac ozywienie w sprzedazy detalicznej m.in. ze wzgledu na oczekiwane
ciecia stop procentowych, ktore aktualnie ciggle ograniczaja = wydatki
konsumpcyjne oraz wspierajq oszczedzanie. Ponadto w 2025 dynamika
nominalnych wynagrodzen bedzie hamowata i odczyty dotyczace ptac bedg nizsze
niz w 2024. Natomiast przy spadajacej inflacji w drugiej potowie roku, wzrost
realnych wynagrodzen moze wspiera¢ sprzedaz detaliczng, cho¢ wpltyw ten nie
bedzie tak mocny jak w pierwszej potowie ubiegtego roku. Wiecej o danych
pisali$my tutaj.

Styczen przyniost ostabienie akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. Wczoraj NBP opublikowat styczniowe dane o podazy pienigdza w
Polsce. Agregat M3 wzrdst o 9,4% r/r, mocniej od konsensusu 9,1% r/r. Na
przyspieszenie sktadaty sie: solidna dynamika gotéwki (10,6% r/r), podtrzymanie
dotychczasowych tendencji w depozytach gospodarstw domowych (wzrost o ok.
10%, doktadnie 9,7% r/r) oraz ponowne wyrazniejsze przyspieszenie dynamiki
depozytdéw przedsiebiorstw z 3,9% r/r do 5,3% r/r. Za lekkie przyspieszenie
kreacji pieniadza nie odpowiadaty jednak kredyty. Ich dynamika w przypadku
gospodarstw domowych przyhamowata z 2,8% r/r do 2,3% r/r, a dla sektora
przedsiebiorstw z 4,9% r/r do 4,7% r/r. Od czterech miesiecy stabilizuje sie
tempo wzrostu kredytéow konsumpcyjnych (w styczniu 5,8% r/r), od trzech
miesiecy stabnie dynamika kredytéw mieszkaniowych PLN (z 8,4% r/r do 7,5%
r/r), a w przypadku kredytdw przedsiebiorstw styczen przynidst przyspieszenie
wzrostu kredytu obrotowego (do 7,1% r/r), ktore jednak nie skompensowato
pogorszenia na kredytach inwestycyjnych (z 3,6% r/r do 3,2% r/r).
Podsumowujac, utrzymuje sie podwyzszona skionno$¢ do oszczedzania wsrdd
gospodarstw domowych, wsrdd przedsiebiorstw dynamika depozytéw odbija. W
perspektywie kilku ostatnich miesiecy ozywienie akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych stabilizuje sie na umiarkowanym poziomie, a dla przedsiebiorstw
odbija.

Niemiecki Ifo w lutym bez zmian, na poziomie 85,2, gorzej od oczekiwan.
Biezace nastroje niemieckich przedsiebiorcow pogorszyty sie, przy jednoczesnej
poprawie przysztych perspektyw. Obecnie najstabsze odczyty odnotowuje sie dla
budownictwa i handlu, a nastepnie przemystu. Sytuacja w ustugach na tym tle
wyglada najlepiej. Niemniej jednak zegar koniunktury wskazuje, ze gospodarka
niemiecka od wielu miesiecy pozostaje w fazie kryzysu, cho¢ powoli widaé
klarujacy sie optymizm.

EUR-USD bez wiekszych zmian. Wczoraj kurs gtéwnej pary walutowej
zakonczyt dzien na poziomie 1,047, zblizonym do pigtkowego zamkniecia wobec
zgodnego z oczekiwaniami wyniku wyboréw parlamentarnych w Niemczech.

EUR-PLN bije kolejne rekordy. Wczoraj EUR-PLN kontynuowat umacnianie sie
ztotego, wyznaczajac nowe minimum ponizej 4,15 - najnizszy poziom od blisko 7
lat. Dane o sprzedazy detalicznej byty bardzo dobre i wyraznie powyzej
oczekiwan, cho¢ prawdopodobnie gtdéwne wsparcie polskiej waluty wynikato z
informacji o potencjalnym podpisaniu umowy o mineratach w przyszitym tygodniu,
pomiedzy USA i Ukraina.

Stabilizacja na dlugu. Po korekcie w gére krzywej rentownosci pod koniec
ubiegtego, szczegdlnie na dtugim koncu, wczoraj rentownosci polskich SPW
pozostaty wiasciwie niezmienione.

Dzi$§ wraz ze styczniowym Biuletynem Statystycznym GUS poznamy koncowe
dane o stopie bezrobocia oraz kwartalne, wstepne dane wg BAEL o liczbie
pracujacych, bezrobotnych i biernych zawodowo w 4Q’25. Za granica, w USA
opublikowany zostanie lutowy indeks zaufania konsumentéw Conference Board.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny/komentarze-specjalne/komentarz-2.html
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek

Japonia
10:00 Niemcy
10:00 Polska
11:00 strefa euro
14:00 Polska
Wtorek
8:00 Niemcy
10:00 Polska
14:00 Wegry
15:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
Sroda

USA
13:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
20:00 USA
Czwartek
10:00 Polska
10:00 strefa euro
13:30 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
Piatek
0:50 Japonia
0:50 Japonia
8:00 Niemcy
9:55 Niemcy
14:00 Niemcy
14:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA

Wydarzenie

Dzien wolny

Indeks Instytutu Ifo
Sprzedaz detaliczna r/r, %
Inflacja HICP r/r, %

Podaz pieniqdza M3

PKB n.s.a., r/r, %

Stopa bezrobocia, %

Decyzja dot. stép procentowych

Indeks cen domoéw S&P/Case-Shiller, %

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board
Indeks Fed z Richmond

Pozwolenia na budowe domdw, tys.
Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Sprzedaz nowych domoéw, tys.

Zmiana zapasow ropy, tys. brk
Publikacja minutes z posiedzenia FOMC

PKB n.s.a., r/r, %

Podaz pienigdza M3, %, r/r

Publikacja minutes z posiedzenia EBC

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Zamoéwienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, %
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
PKB (annualizowany), kw/kw %

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

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Dochody Amerykanéw m/m, %
Wydatki Amerykanow m/m, %

Okres

luty
styczen
styczen
styczen

4Q
styczen
luty
grudzien
luty
luty

styczen
luty

styczen
luty

styczen

4Q
styczen
styczen

luty
styczen
styczen

4Q

styczen
styczen
styczen
luty
luty
luty
styczen
styczen

Aktualna Konsensus Poprzednio

85,2
4,8

9,4

85,8
1,5
2,5
9,1

-0,4
5,4
6,50
4,4
102,5
-3,0

680

3,8

220,5
0,3
2,0
2,3

2,8
3,9
1,7
6,2
2,3
2,7
0,4
0,2

85,1
1,9
2,4
9,3

-0,4
5,1
6,50
4,3
104,1
-4,0

1483,0
-6,6
698

4633,0

3,2
3,5

219,0
0,3
22,2
2,3

-1,6
3,5
1,8
6,2
2,3
2,8
0,4
0,7

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 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

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 autorow 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn 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, szczegétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.

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 zwigzku 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



