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Informacje gospodarcze
W kraju

W styczniu Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita wniosek o podwyzke
stép procentowych o 200 pb., ktéry poparta jedynie cztonkini RPP Joanna
Tyrowicz, a pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw - podat NBP. Innych
wnioskow nie sktadano.

Lutowy odczyt Wskaznika Rynku Pracy sugeruje stabilizacje na rynku pracy -
podato Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych.

Potrzeby pozyczkowe budzetu na rok 2025 zostaty sfinansowane w okoto
50% - powiedziat PAP dyrektor Departamentu Diugu Publicznego Karol
Czarnecki. Wyjasnit tez, ze powrdt do przetargow bondw skarbowych ma na
celu m.in. rozwéj funduszy pienieznych.

Ministerstwo Finansdw planuje w marcu dwa przetargi sprzedazy SPW: w
dniu 18 marca z podazg 5-10 mlid zt oraz w dniu 27 marca z podaza 5-10
mld zt - podat resort finanséw w komunikacie.

Ministerstwo Finansow planuje w marcu 2 przetargi sprzedazy bondéw
skarbowych: 50-tyg. w dn. 7 III z podaza 1-3 mld zt oraz 49-tyg. w dn. 14
III z podazg 1-3 mid zt.

Ze Swiata

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w styczniu wzrosta o 0,2% m/m-
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali +0,5% wobec miesigc wczesniej o -0,9%, po korekcie z -
1,6%.

Stopa bezrobocia w Niemczech w styczniu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,2% - poinformowat Federalny Urzad Pracy w
komunikacie. Analitycy oczekiwali, ze stopa bezrobocia wyniesie 6,2% wobec
6,2% miesiqc wczesniej.

Inflacja wg HICP w Niemczech w lutym wyniosta 2,8% r/r wobec 2,8%
miesigc wczeséniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano +2,7%.

Ditugoterminowe, 3-letnie oczekiwania inflacyjne w strefie euro w grudniu
wyniosty 2,4% wobec 2,4% miesiac wczesniej - podat Europejski Bank
Centralny w komunikacie. Prognozowano +2,5%.

Produkcja przemystowa w Japonii w styczniu spadta o 1,1% m/m - podato
Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu w I wyliczeniu. Na rynku
spodziewano sie spadku o 1,1%.

Sprzedaz detaliczna w Japonii w styczniu wzrosta o 3,9% r/r, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 3,5%, po korekcie - poinformowato w komunikacie
Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu. Analitycy spodziewali sie
+3,9% r/r.

Deflator PCE w USA w styczniu wynidst 2,5% r/r, wobec 2,6% r/r miesiac
wczeséniej i konsensusu na poziomie 2,5% - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zetenski przedwczesnie opuscit w piatek Biaty
Dom po kiétni z prezydentem Donaldem Trumpem. Odwotano tez planowane
podpisanie umowy o mineratach oraz wspdlng konferencje prasowa.

Zgodnie z zapowiedziami amerykanskie cta na towary z Kanady i Meksyku
wejdg w zycie we wtorek, ale prezydent Donald Trump musi jeszcze okresli¢
ich wysokos¢ - powiedziat w niedziele minister handlu USA Howard Lutnick.
Trump zapowiadat wczesniej, ze cta wyniosg 25%.

Objasnienia, szczegbétowe 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 Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 50 Njezte dane inflacyjne z krajéw europejskich

Rynek walutowy % % . . ., . .
Pod koniec zesztego tygodnia, poznaliSmy wstepne dane inflacyjne z
EUR-PLN 4,1938 0,71 0,78 o = . . . ; .
USD-PLN 40416 0.93 153 niektérych krajow strefy euro za luty i maja one dos¢ gotebi wydzwiek.
! ! ! Inflacja HICP we Francji istotnie spadta z 1,8% r/r przed miesiacem do 0,9%
CHF-PLN 4,4771 0,58 1,04 ; - oo i
S 103 022 079 r/r w lutym, przy oczekiwaniach na poziomie 1,2% r/r. W Niemczech odczyt
EUR-USD — 0375 - = - o HICP byt w lutym na poziomie 2,8% r/r (takim samym jak w styczniu). We
Rynek akcji pkt Yo % Wioszech inflacja CPI lekko wzrosta, zgodnie z oczekiwaniami do 1,7% r/r,
WIG20 2580 -0,41 -1,48 ale ciagle pozostaje wyraznie ponizej 2%. Dzi$ poznamy inflacje HICP w
DAX 22 551 0,00 L18  strefie euro, ktdra nie powinna zaskoczy¢ negatywnie (konsensus:2,3% r/r).
SP500 5955 1,59 -0,48

W takim uktadzie spodziewamy sie obnizki stop procentowych EBC o 25 p.b.
w tym tygodniu. Oprdécz samej decyzji, rownie istotna bedzie komunikacja
ws. przysztosci i nastawienia na potencjalne dalsze ciecia stop.

Rynek pieniezny i rynek diugu ,

Dochody amerykanéw wzrosty w styczniu zdecydowanie mocniej od

poziom zmiana 1D zmiana 5D oczekiwan (0,9% m/m vs 0,3% m/m), ale wydatki spadty o 0,2% m/m przy

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. oczekiwanym wzroscie o 0,1% m/m. Jednoczesnie deflator PCE lekko sie
1M WIBOR 5,85 -1 3 obnizyt z 2,6% r/r w grudniu do 2,5% r/r w styczniu, co byto odczytem
3M WIBOR 5,86 0 -1 zgodnym z konsensusem. Réwniez PCE bazowy spadt z 2,9% r/r do 2,6%
6M WIBOR 5,81 0 -1 r/r. Takie dane moge utwierdzi¢ Fed w nastawieniu na niespieszenie sie z
obnizkami stép procentowych.

SPW PL % p.b. p.b.

3y 5,25 -4 -7 EUR-USD w dot. Przez caly poprzedni tydzien obserwowalismy dos$¢ duza
sy 5,49 -4 S13 zmiennos$¢ na gtdéwnej parze walutowej, co wywotywane byto miedzy innymi
10Y 5,76 -4 _13 coraz to nowymi doniesienia z Biatego Domu, m.in. o ctach. W biezacym

tygodniu czeka nas ostateczna decyzja o wysokosci cet na towary z Kanady i
poziom zmiana 1D zmiana 5D Meksyku (D. Trump zapowiadat stawke 25%), co moze wptywaé na
zmiennos$¢ EUR-USD.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE3Y 323 -2 2 p . . s .
EUR-PLN w goére. W pigtek kurs polskiej waluty dos¢ mocno przesunat sie

DESY 334 -3 “%  do gbry i zakonczyt dziefi lekko ponizej 4,20, przy czym przez duzg czesé

DE10Y 335 -4 -7 poprzedniego tygodnia oscylowat raczej w okolicach 4,15. W stosunku do
dolara réwniez obserwujemy mocne ostabienie — kurs USD-PLN ponownie

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  jest powyzej 4,0 i w pigtek wynidst 4,04. Stabos¢ ztotego w piatek mogta by¢

us3y 128 2 17 powodowana nieudanymi rozmowami w Biatym Domu miedzy prezydentami

ussY 147 1 12 USA i Ukrainy.

us10Y 155 1 9

Krajowa krzywa rentownosci lekko w dét. Polska krzywa rentownosci
spadta na catej dtugosci w piatek o 4 p.b. W USA réwniez obserwowalismy

Krzywa rentownosci PL lekkie spadki rentownoéci pod koniec ubiegtego tygodnia.

6,5 30

6,0 20 W tym tygodniu mamy niezwykle ubogi kalendarz, jezeli chodzi o
55 ._-.—‘\/ 10 publikacje danych z krajowego podwodrka - poznamy jedynie dzisiaj PMI dla
50 , 0 przemystu za luty (nasza prognoza: 50,2, konsensus:49,1). Zza granicy: w

poniedziatek poznamy finalny odczyt PMI dla przemystu ze strefy euro,

e e krajéow europejskich oraz USA za luty. Po potudniu opublikowany zostanie
0 20 lutowy odczyt ISM dla przemystu. W pierwszy dzied biezacego tygodnia
A - o v v o Loy -30 poznamy réowniez lutowgq inflacje HICP w strefie euro (konsensus: 2,3% r/r).
We wtorek opublikowana zostanie styczniowa stopa bezrobocia w strefie
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana D, pb (po) euro (konsensus: 6,3%). W érode poznamy lutowy finalny odczyt PMI dla
==¢—Krzywa rentawnosd, % (lo) ustug w strefie euro oraz w USA. Opublikowane zostang réwniez dane o
Krzywa FRA PL styczniowych zamoéwieniach w przemysle w Stanach Zjednoczonych
60 - (konsensus: 1,6% m/m) oraz lutowy raport ADP (konsensus: 146 tys.) W
' 2 czwartek opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro
53 0 w styczniu (konsensus: 1,9% r/r w.d.a.), a takze poznamy decyzje EBC ws.
50 0 stép procentowych (oczekiwane jest ciecie o 25 p.b.). Na zakonczenie
4,5 \._. 0 tygodnia w piatek opublikowane zostang dane o zamowieniach
4,0 20 przemystowych w styczniu w Niemczech (konsensus: 2,6% r/r w.d.a.) oraz o
35 30 PKB w strefie euro w 4Q'24 (konsensus: 0,9% r/r). Poznamy rowniez dane z
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA rynku pracy z USA w lutym: zmiane zatrudnienia w sektorze pozarolniczym

g 25 36 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 (konsensus: 160 tys.) oraz w sektorze prywatnym (konsensus: 143 tys.).

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wlasne ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i éledzenia

nas na X/Twitter.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu
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14:30 USA
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8:00 Niemcy
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14:30 USA
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14:30 USA

Wydarzenie

Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Inflacja HICP r/r, %

Indeks PMI dla przemystu
Indeks ISM dla przemystu

Stopa bezrobocia, %
Stopa bezrobocia, %

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Inflacja producencka PPI r/r, %
Wnioski o kredyt hipoteczny, %
Raport ADP, tys.

Indeks PMI dla ustug

Zamoéwienia na dobra bez $srodkdéw trans. m/m, %
Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, %

Zamowienia w przemysle m/m, %
Indeks ISM dla ustug
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, %
Raport Challengera r/r, %

Decyzja EBC ws. stop procentowych, %
Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Bilans handlu zagranicznego mld USD
Jednostkowe koszty pracy k/k
Wydajnos¢ pracy k/k

Konferencja po posiedzeniu EBC

Zamoéwienia w przemysle w.d.a. r/r, %
PKB s.a., r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys.
Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys.

Okres

luty
luty
luty
luty
luty
luty
luty
luty

styczen
styczen

luty
luty
luty
luty
styczen
luty
luty
luty
styczen
styczen
styczen
luty
luty

styczen
luty
marzec
marzec
styczen
4Q
4Q

marzec

styczen
4Q
luty
luty
luty

50,8

50,4
49,1
45,5
46,1
47,3
2,3
51,6
50,8

2,4
6,3

50,7
44,5
52,2
50,7
1,3

146,0
49,7

3,1
1,6
52,7

1,9

2,50

235,0

-128,7
3,0
1,2

2,6

0,9

4,0
160,0
143,0

Aktualna Konsensus Poprzednio

50,1
48,8
45,5
46,1
47,3
2,5
51,6
50,9

2,4
6,3

51,0
44,5
52,2
50,7
0,0
-1,2
183,0
49,7
0,0
3,1
-0,9
52,8
-2332

1,9
-39,5
2,75
242,0
-98,4
3,0
1,2

-6,3

0,9

4,0
143,0
111,0

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. Wtascicielem 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 ogdinym, 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.
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 ponosza

odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialnos$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrbdtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe 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.



