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Informacje gospodarcze

W kraju

Ministerstwo Finansdw obnizyto prognoze inflacji $redniorocznej w 2025 do
4,5 proc. z 5,0 proc. prognozowanych w budzecie - poinformowata w Sejmie
wiceminister finanséw Hanna Majszczyk.

Jesli bedzie potrzeba uzupetniania $rodkéw na obrone z europejskich
funduszy strukturalnych, to rzad taka decyzje podejmie, ale bedzie bardzo
starannie dokonywac selekcji - powiedziat w Sejmie premier Donald Tusk.

Prezydent Andrzej Duda ztozyt poprawke do konstytucji, zaktadajaca wydatki
na zbrojenia na poziomie 4 proc. PKB.

Oficjalne aktywa rezerwowe w styczniu wzrosty do 220.461,2 min euro z
217.105,1 min euro miesigc wczesniej po korekcie - podat Narodowy Bank
Polski.

Zatrudnienie w Polsce, mierzone liczbg 0sob zatrudnionych, w IV kwartale
2024 roku wzrosto o 0,2 proc. kdk oraz obnizyto sie o 0,8 proc. rdr - podat
Eurostat.

W kolejnych latach wydawanie 5 proc. PKB rocznie na obronnos$¢ wydaje sie
konieczne - poinformowat w Sejmie premier Donald Tusk.

Nowa wersja zmian w tzw. podatku Belki zostanie przedstawiona w cigqgu
dwéch miesiecy - poinformowat w Polsat News minister finanséw Andrzej
Domanski.

Na koniec lutego na rachunkach budzetowych zgromadzono réwnowarto$c
203,8 mid zt wobec 183,6 mld zt na koniec poprzedniego miesigqca -
poinformowato Ministerstwo Finanséw w informacji miesiecznej.

Na koniec lutego $rednia zapadalnos¢ dtugu krajowego wyniosta 4,20 roku,
wobec 4,32 roku na koniec 2024 r., a dlugu ogdtem wyniosta 5,94 roku vs.
6,07 roku na koniec 2024 r. - podato Ministerstwo Finansow w komunikacie.

Ze Swiata

Prezes Rezerwy Federalnej Jerome Powell powiedziat w piatek, ze bank
centralny moze poczekaé, aby zobaczy¢, jak beda przebiegaé dziatania
polityczne prezydenta Donalda Trumpa, zanim ponownie podejmie decyzje w
sprawie stop procentowych.

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w IV kwartale wzroést o 0,2 proc. kdk -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w III wyliczeniu. W
II wyliczeniu szacowano 0,1 proc., po +0,4 proc. w II kw.

Indeks cen zywnosci na $wiecie w lutym wzrést do 127,1 pkt. ze 125,1 pkt.
w styczniu - wynika z danych Organizacji Narodéw Zjednoczonych do spraw
Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture Organization of the United
Nations, FAO).

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w lutym o 151 tys. Oczekiwano zwyzki o 160 tys.
Miesigc wczesniej wzrost wynidst 125 tys., po korekcie z 143 tys. - podat
amerykanski Departament Pracy.

Rozwazam wprowadzenie sankcji przeciwko Rosji na wielka skale do czasu
zawarcia zawieszenia broni i koncowego porozumienia pokojowego -
poinformowat w pigtek prezydent USA Donald Trump. Wezwal Rosje i
Ukraine do "przyjscia do stotu, zanim bedzie za pdzno".

Specjalny wystannik ds. Bliskiego Wschodu Steve Witkoff potwierdzit w
czwartek, ze planuje w przysztym tygodniu spotkanie z ukrainska delegacjg
w Arabii Saudyjskiej. Wyrazit przy tym nadzieje, ze wsparcie dla Ukrainy
zostanie wkroétce wznowione.

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

Schtodzenie rynku pracy w USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W piatek publikowany byt lutowy raport z amerykanskiego rynku pracy. Stopa

Rynek walutowy % % bezrobocia lekko wzrosta z 4% do 4,1%. Przy okazji pogorszeniu ulegta aktywno$c
EUR-PLN 4,1735 -0,05 -0,48 zawodowa, do 62,4%, poziomu najnizszego od poczatku 2023. Po stronie kreacji miejsc
USD-PLN 3,8500 -0,57 -4,74 pracy byto z grubsza zgodnie z konsensusem - przybyto 151 tys. miejsc pracy
CHE-PLN 4,3727 20,20 2,33 (oczekiwano 160 tys.), w tym 140 tys. w sektorze prywatnym. Jednak odczyt

styczniowy zostat w obu statystykach zrewidowany w dét, odpowiednio z 143 tys. do

EUR-USD 1,0833 0,45 4,41 125 tys. i z 111 tys. do 81 tys. Tak wiec w szerszej perspektywie mozna zaobserwowac,
Rynek akcji pkt % % ze nowy rok przynosi schtodzenie na rynku pracy. W danych o ptacach godzinowych
WIG20 2643 0,14 2,45 obserwujemy wcigz lekko podwyzszone dynamiki, na poziomie ok. 4% r/r. Dla Fed
DAX 23 009 -1,75 2,03 bardziej satysfakcjonujacym poziomem bytoby 3-3,5% r/r. W tle mamy stabsze dane o
SP500 5770 0,55 1,36 wydatkach konsumpcyjnych ze stycznia oraz wzrost niepewnosci gospodarstw

domowych i biznesu wobec toczacego sie procesu zwolnien w administracji publicznej
oraz wcigz nieznanego poziomu stawek celnych z gtéwnymi partnerami handlowymi
USA. Majac na uwadze powyzsze w najblizszych miesigcach mozna oczekiwaé dalszego
chtodzenia sytuacji na rynku pracy. Taka perspektywa jak do tej pory przektada sie na
obnizenie oczekiwan co do $ciezki stop procentowych Fed w 2025. Rynek wycenia ok. -
poziom zmiana 1D zmiana 5D 75 p.b. do konca roku wobec -25 p.b. jeszcze niedawno.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Niemiecki przemyst daje nieémiate oznaki zycia. W piatek publikowane byly gorsze

1M WIBOR 5,86 1 1 od oczekiwan dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle w styczniu. Dzi$ rano
3M WIBOR 5,85 0 -1 poznaliémy z kolei odczyt produkcji przemystowej. Ten zaskoczyt lekko pozytywnie.
6M WIBOR 5,80 0 -1 Odnotowany zostat wzrost 0 2% m/m oraz spadek o 1,6% r/r (w grudniu -2,2% r/r) po
wyrownaniu sezonowym. Kluczowym skfadnikiem poprawy byta produkcja w branzy
SPW PL % p.b. p.b. automotive (6,4% m/m wyr. sez.) oraz maszynowej (15,6% m/m wyr. sez.). Niemiecki
przemyst jest ciagle w kryzysie, ale ostatnie dane, w tym wskazniki koniunktury, dajg
3Y 5,35 -2 10 X .
obraz szans na poprawe koniunktury. To lekko pozytywny sygnat w kontekscie popytu
5Y 5,66 -3 16 zagranicznego do polskiego przemystu.
10vY 5,98 1 23

i ) . Efektowny rajd euro. W ub. tygodniu kurs gtdéwnej pary wzrdst o przeszio 4% i EUR-
poziom zmiana 1D zmiana 5D USD piagtek konczyt powyzej 1,08. Motorem napedowym byty zapowiedzi sporych zmian
w polityce fiskalnej UE i Niemiec. W obu przypadkach pojawity sie deklaracje luzowania

Spread PL vs DE p-b. p.b. p-b. fiskalnego, m.in. wobec potrzeb zwiekszenia wydatkéw na obronnoéé. To stwarza
DE3Y 305 -1 -18 ryzyko wyzszych stép procentowych w strefie euro i umacnia wspdlng walutg. Z drugiej
DE5Y 314 -2 -20 strony dolar ostatnio jest pod presjg niepewnosci zmian w amerykanskiej polityce
DE10Y 315 1 20 gokspodarczej, w tym gtownie celnej, oraz ostabienia danych makro z poczatku tego
roku.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Ztoty z duzym umochieniem wzgledem dolara. Zmienno$¢ na gtéwnych parach
us3y 134 -5 6 ztotowych réwniez byta spora w ub. tygodniu. EUR-PLN obnizyt sie o 0,5% t/t (pigtek
USSY 157 5 10 konczyt nieco powyzej 4,17), a USD-PLN o blisko 5% t/t (do 3,85). Potencjat do
US10Y 168 1 13 dalszego un)ocnienia, ztotego V\{zgledem euro jest ograniczony wobec przesuniecia
perspektyw sciezki stop EBC w gére.
Krzywa rentownoéci PL Krajowy rynek diugu pod presja Bunda. Na rynku FI zapowiedzi stymulacji fiskalnej
o5 " w Niemczech, a szerzej w UE, doprowadzity do wyraznego ostabienia dtugu, w tym

Bunda. W tej sytuacji pod presjg byty rowniez krajowe SPW. 10-latki ostabity sie o

6,0 20 przeszto 20 p.b. t/t i rentownosci w piatek zblizyty sie do 6%. W tym tygodniu trudno
5,5 10 oczekiwa¢ zmiany sytuacji. RPP raczej utrzyma zaostrzony ton, tym bardziej przy
mozliwosci luzowania krajowej polityki monetarnej w przypadku wytgczenia wydatkow

50 0 na obronnos¢ z regut fiskalnych.

4,5 -10
4,0 20 W tym tygodniu w kraju odbedzie sie posiedzenie decyzyjne RPP. Ogtoszenie decyzji
bedzie miato miejsce w érode. Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych NBP na
¥ am M W v o o ° dotychczasowym poziomie, w tym stopy referencyjnej na 5,75%. RPP zapozna sie na
posiedzeniu z najnowsza projekcja NBP, z ktérej wycinki prognoz pojawia sie w
) ) komunikacie po spotkaniu. W czwartek odbedzie sie konferencja prezesa NBP po
_._ig,a\:: an'tgﬁn(g’;’;, % (o) Zmiana 50, pb (po) posiedzeniu RPP. W piatek GUS przedstawi dane o inflacji: odczyt za Iuty
(spodziewamy sie 5,4% r/r) oraz rewizje danych za styczen po korekcie o najnowsze
Krzywa FRA PL wagi koszyka inflacyjnego. Poza tym przed weekendem Fitch powinien opublikowaé
6,0 30 informacje o rewizji ratingu Polski. Nie spodziewamy sie zmian.
ss 20 w tym_ _tygoq_niu za granica ,najciekawszq pu?likach makroekonomiczna, de_q dane o
! 10 lutowej inflacji CPI w USA, ktére poznamy w $rode. Konsensus zaktada lekki spadek
5,0 0 CPI z 3% r/r do 2,9% r/r i CPI bazowej z 3,3% r/r do 3,2% r/r. W czwartek
4,5 \. opublikowane zostang dane o lutowej inflacji producenckiej PPI w USA. Poza tym
a0 -10 inwestorzy bedaq pilnie $ledzi¢ wyniki rozmdw na linii USA-Ukraina zaplanowane na ten
( -20

tydzien. Niezmiennie interesujace beda wszelkie nowe informacji dot. wojen celnych
3,5 -30 USA z partnerami handlowymi. W ub. tygodniu Standy Zjednoczone poinformowaty o
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA iaci i iatni ; 5 i
x4 x5 5x6  6x0  Ox12 12x15 15x18 18x21 2124 pdsunleuu w czasie do kW|_etn!a wprowadzenie 25% cet na duzg czes¢ importu z Kanady
i Meksyku, objeta porozumieniem handlowym USMCA.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna

rédto: Bloomberg, opracowanie whasne znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia nas na X/Twitter
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % styczen -1,6 -2,8 -2,2
10:30 strefa euro Indeks Sentix marzec -9,3 -12,7
Wtorek
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 4Q 2,8 2,8
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % marzec 5,75 5,75
12:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % marzec 20
13:30 USA Inflacja CPI r/r luty 2,9 3,0
13:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r luty 3,2 3,3
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec 3614
19:00 USA Budzet federalny, mld USD luty -319 -129
Czwartek
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % styczen -0,8 -2,0
13:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. marzec 227,0 221,0
13:30 USA Inflacja PPI r/r, % luty 3,2 3,5
15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP marzec
Piatek

Polska Decyzja Fitch ws. ratingu
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % luty 2,3 2,3
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % luty 2,8 2,8
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % luty 5,3 5,3
15:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan marzec 63,5 64,7

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 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 ogélnodostepnych 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 opracowan 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, 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.



