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Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Pawet Bojar
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Pawel.bojar@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

Informacje gospodarcze
W kraju

Produkt Krajowy Brutto Polski w IV kw. 2024 r. wzrést o 3,2% r/r w
poréwnaniu do wzrostu o 2,7% r/r w III kw. 2024 r. - wynika z komunikatu
GUS. W ujeciu k/k PKB wzrost w IV kw. o 1,3% wobec wzrostu o 0,1% w III
kw. Odczyt jest zgodny z wczesniejszym, szybkim szacunkiem GUS.

Liczba pracujacych w gospodarce narodowej na koniec wrzesnia 2024 roku
wyniosta 15.138,7 tys. - podat GUS.

Liczba pracujacych na wiasny rachunek na koniec wrzesnia 2024 roku
wyniosta 3.184,3 tys. - podat GUS.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w lutym spadt do
37,5 pkt. z 39,0 pkt. w styczniu - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w lutym wynidst 100,9 pkt. wobec 97,5 pkt. w styczniu - wynika z
danych Komisji Europejskiej.

Ze Swiata

Polityka nowej administracji prezydenta USA Donalda Trumpa posrednio
wplynie na gospodarki regionéw, w ktorych dziata Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju (EBOIR), gtéwnie poprzez wplyw na Europe Zachodnig - uwaza
gtéwna ekonomistka EBOIR, Beata Javorcik. Ryzykiem sa potencjalnie wyzsze
stopy proc. w USA, ktére przetozg sie na wyzsze koszty finansowania na
rynkach.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) obnizyt prognoze wzrostu
gospodarczego Polski w 2025 r. o 0,4 pkt. proc. do 3,4% - wynika z
najnowszego raportu banku. Na 2026 r. EBOIR prognozuje wzrost na poziomie
3,2%.

Wartos$¢ udzielonych kredytéw mieszkaniowych w styczniu spadta w Polsce o
32,6% r/r do 6,950 mld zt - podato Biuro Informacji Kredytowej (BIK). Wobec
poprzedniego miesigca wartos¢ kredytéw wzrosta o 10,2%.

Partycypacja w PPK na koniec stycznia wyniosta 51,16% - poinformowat PFR
Portal PPK.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wyniost w lutym 96,3 pkt. wobec
95,3 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie - podata Komisja Europejska w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 95,9 pkt.

Komisja Europejska wydata w $rode wieczorem oswiadczenie w reakcji na
zapowiedzi Donalda Trumpa o natozeniu 25% cet na towary sprowadzane z
Unii Europejskiej, w tym samochody i zapowiedziata, ze UE bedzie stanowczo i
natychmiast reagowa¢ na nieuzasadnione Dbariery dla wolnego i
sprawiedliwego handlu, w tym cfa.

Produkt Krajowy Brutto USA w czwartym kwartale wzrdst o 2,3% w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) kwartat do kwartatu - podat Departament Handlu
USA w drugim wyliczeniu. Wstepnie szacowano 2,3%.

Liczba osdéb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 242 tys. - poinformowal Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 221 tys. wobec 220 tys. poprzednio, po korekcie z 219
tys.

Liczba umdéw na sprzedaz domoéw podpisanych przez Amerykandw w styczniu
spadta o 4,6% miesigc do miesigca - podato Krajowe Stowarzyszenie
Posrednikow w Handlu Nieruchomosciami (National Association of Realtors).

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 4,1641 0,62 0,06
USD-PLN 4,0044 1,44 1,05
CHF-PLN 4,4511 0,87 0,86
EUR-USD 1,0398 -0,83 -0,98
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2590 -1,16 -0,91
DAX 22 551 -1,07 1,06
SP500 5 862 -1,59 -2,52

Komentarz

Konsumpcja napedza wzrost, inwestycje z lekka niespodzianka

Dane o PKB za 4Q'24 byty zgodne z szybkim szacunkiem GUS,
opublikowanym wczesniej. Tempo wzrostu PKB przyspieszyto do 3,2% r/r
wobec 2,7% r/r w 3Q'24. Kwartalny wzrost po wyréwnaniu sezonowym byt
dos¢ solidny, z odczytem 1,3% k/k, co na tle ostatnich 11 kwartatéw jest
trzecim najlepszym wynikiem. Od strony wartosci dodanej w ujeciu
sektorowym wyrodznia sie przemyst z dynamika 3,0 k/k, nastepnie transport i
gospodarka magazynowa (2,8% k/k) oraz dziatalno$¢ finansowo-
ubezpieczeniowa (2,0% k/k). Dodatkowo po dwoch kwartatach stagnacji
handel ,wydzwignat” sie na plus, do 1,8% k/k. Koncéwka roku wspierana byta

najbardziej przez dodatnie dynamiki spozycia, zaréwno prywatnego, jak i
publicznego oraz wzrost zapaséw. Zaskoczeniem byt lekki wzrost inwestycji
(1,3% r/r) wobec naszych oczekiwan spadku. Wczorajsze dane o PKB byty
nizsze niz nasze i rynkowe prognozy. Po naszej stronie wynikato to ze
stabszego od oczekiwanego tempa odbudowy zapasdéw. Jednoczes$nie
pozytywne zaskoczenie przyniosty inwestycje, ktére odnotowaty lekki wzrost

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. (1,3% r/r). Dalszego przyspieszenia wzrostu PKB spodziewamy sie od 2Q’25.
1M WIBOR 5,86 1 4 Gtownym motorem wzrostu PKB pozostanie popyt krajowy, z wiekszym
3M WIBOR 5,86 -1 -1 wktadem inwestycji niz w 2024 oraz umiarkowang poprawg w dynamice
6M WIBOR 5,81 -1 -1 konsumpcji prywatnej. W 2H’25 jest szansa na wzmocnienie popytu
zagranicznego (obnizki EBC stymulujg gospodarke strefy euro). Choc tu
SPW PL % p.b. p.b. mamy istotny czynnik niepewnosci w postaci ewentualnej wojny handlowej
3y 5,29 -1 -8 USA-UE oraz dot. kwestii geopolitycznych w tym bezpieczenstwa w regionie i
5y 5,54 -2 S11 wojny na Ukrainie. Szerzej o danych PKB pisaliSmy tutaj.
10Y 5,80 -2 -10 ) ) ) ] ] 3 )
EUR-USD mocno dét. Wczoraj kurs gtownej pary walutowej obnizyt sie o 1
poziom zmiana 1D zmiana 5D figure, do 1,039 na koniec dnia na co wplyw miato potwierdzenie przez D.
Trumpa natozenia 25% taryf na Kanade i Meksyk w przysztym tygodniu (4
Spread PL vs DE .b. .b. .b. . . . .
P P P P marca). Dodatkowo ogtosit natozenie 10% podatku na import z Chin.
DE3Y 325 2
DESY 337 EUR-PLN w gore. Wobec umocnienia dolara ztoty ostabit sie. Kurs EUR-PLN
DE10Y 339 0 2 wzrést o ok. 2,5 figury, do 4,16 na koniec dnia.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Na dlugu dos¢ stabilnie. Wczoraj krzywa rentownosci polskich SPW
us3y 126 0 17 pozostata bez wiekszych zmian. Na rynkach bazowych zblizone tendencje.
ussY 146 -1 16
us10Y 154 -2 14 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
, . nas na X/Twitter.
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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
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Japonia Dzien wolny
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo luty 85,2 85,8 85,2
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % styczen 4,8 1,5 1,9
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % styczen 2,5 2,5 2,4
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 styczen 9,4 9,1 9,3
Wtorek
10:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 4Q -0,4 -0,4 -0,4
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % styczen 5,4 5,4 5,1
14:00 Wegry Decyzja dot. stép procentowych luty 6,50 6,50 6,50
14:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % grudzien 4,5 4,4 4,4
15:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board luty 98,3 102,5 105,3
15:00 USA Indeks Fed z Richmond luty 6,0 -3,0 -4,0
$roda
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % luty -6,6
13:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. styczen 1473 1460 1473
15:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. styczen 657 680 734
16:30 USA Zmiana zapasOw ropy, tys. brk luty -2332 2400 4633
Czwartek
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 4Q 3,2 3,3 3,2
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r styczen 3,60 3,8 3,4
13:30 strefa euro Publikacja minutes z posiedzenia EBC styczen
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. luty 242,0 221,0 219,0
16:00 USA Zamoéwienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, % styczen 0,0 0,3 0,1
16:00 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % styczen 3,1 2,0 -1,8
13:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 4Q 2,3 2,3 2,3
Piatek
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % styczen 2,6 2,8 -1,6
0:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % styczen 3,9 3,9 3,7
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % styczen 3,5 1,7 1,1
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % luty 6,2 6,2
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % luty 2,3 2,3
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % luty 2,7 2,8
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % styczen 0,4 0,4
14:30 USA Wydatki Amerykanow m/m, % styczen 0,2 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 szczegdlnosci 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
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 ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ 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.



