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Informacje gospodarcze

W kraju

Szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym 2025 r. wyniosta 5,5
proc. wobec 5,4 proc. miesigc wczesniej - podato Ministerstwo Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej w komunikacie.

Na koniec IV kw. 2024 roku liczba wolnych miejsc pracy wynosita 91,0 tys.,
0 20,3 proc. mniej kdk - podat GUS. W ujeciu rdr liczba wolnych miejsc
pracy spadta o 6,3 proc.

Liczba cudzoziemcow wykonujacych w Polsce prace w koncu wrzesnia 2024
roku wyniosta 1.052,7 tys. oséb - podat GUS.

W 2024 roku przekazano do uzytkowania 2,0 tys. nowych budynkdéw
magazynowych, o 11,9 proc. mniej rdr - podat GUS.

Ministerstwo Cyfryzacji w najblizszych miesiqcach zaprezentuje model
podatku cyfrowego od przychoddéw Ilub zyskéw bigtechow w Polsce -
poinformowat PAP Biznes wicepremier, szef resortu cyfryzacji Krzysztof
Gawkowski. Srodki, ktére zasilityby budzet z tytutu nowego podatku miatyby
wesprze¢ rozwoj firm i startupdw z sektora cyfrowo-technologicznego oraz
media.

Ceny energii spadajq, przedtuzenie mrozenia cen dla gospodarstw domowych
nie wydaje sie konieczne - ocenili przedstawiciele Tauronu na
poniedziatkowej konferencji.

Ceny energii powinny by¢ zamrozone przez caty rok - powiedziata w
poniedziatek minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-
Natecz.

Ze Swiata

Eksport Niemiec w styczniu spadt o 2,5 proc. mdm, po uwzglednieniu dni
roboczych i zmian sezonowych, po wzroscie miesigc wczesniej o 2,5 proc.,
po korekcie z +2,9 proc. - poinformowat Federalny Urzad Statystyczny.
Analitycy spodziewali sie +0,5 proc.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat w niedziele, ze Stany Zjednoczone
prawie zakonczyly zawieszenie wymiany informacji wywiadowczych z
Ukraing i ze spodziewa sie dobrych rezultatdw rozmow delegacji USA i
Ukrainy, ktore odbedg sie we wtorek w Arabii Saudyjskiej.

Komisarz UE ds. handlu Marosz Szefczovicz przyznat w poniedziatek w
Brukseli, ze chociaz jego rozmowy handlowe z USA w lutym wydawaty sie
przebiegac¢ konstruktywnie, to wyglada na to, ze amerykanska administracja
nie szuka porozumienia z UE.

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

Stopa bezrobocia wyzej
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj MRPiPS opublikowat swdj szacunek stopy bezrobocia rejestrowanego. Ta

Rynek walutowy % % wzrosta o 0,1 p.p. zarédwno w ujeciu m/m jak i r/r, do poziomu 5,5%. Wskaznik
EUR-PLN 4,1995 0,62 1,00 niezmiennie utrzymuje sie blisko historycznego minimum tym niemniej wynik za
USD-PLN 3,8770 0,70 -2,23 luty stanowi lekko negatywng niespodzianke - nasze oczekiwania i konsensus
CHF-PLN 4,4012 0,65 -0,46 plasowaty sie na poziomie 5,4%. Liczba bezrobotnych zarejestrowanych wzrosta,
EUR-USD 1,0834 0,01 3,31 zgodnie z wzorcem sezonowym ostatnich lat, o 10,4 tys. w poréwnaniu do
Rynek akciji pkt % % stycznia. Jednoczes$nie wzrost ten byt najwyzszy na przestrzeni ostatniej dekady.
WIG20 2590 2,00 -0,45 Péki co dane traktl..l.jem.y Z pewnym dystanssm,. ale moga stanowi¢ pewien
DAX 22 621 -1.69 227 symptom kontynuacji ubiegtorocznych tendencji, tj. ostabienia popytu na prace
SPS500 5 615 _2'70 _2'83 przy podwyzszonej presji kosztowej, w tym tej bedacej pochodna wysokiej

dynamiki ptac. Tym niemniej wraz z oczekiwang przez nas poprawa koniunktury
gospodarczej w dalszych miesiqcach br. przedsiebiorcy powinni odwazniej
podchodzi¢ do kwestii zatrudniania. To z kolei, wraz z negatywnymi tendencjami
Rynek pieniezny i rynek diugu demograficznymi oraz nadejSciem zwiekszonego popytu w obrebie prac
sezonowych powinno sprowadzi¢ stope bezrobocia rejestrowanego w okolice 5%

poziom zmiana 1D zmiana 5D w drugiej potowie roku.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,89 3 3 Stymulus fiskalny w Niemczech na wyboistej drodze. Prawdopodobny
3M WIBOR 5,85 0 1 przyszty kanclerz Niemiec C. Merz, szef CDU/CSU, w ub. tygodniu przedstawit
6M WIBOR 5,80 0 Y przetomowy plan odej$cia od $cistej dyscypliny fiskalnej bedacy od lat
fundamentem polityki gospodarczej naszego zachodniego sasiada. Wstepne
propozycje jakie Merz potozyt na stole to inwestycje w infrastrukture na kwote
SPW PL % p-b. p-b. 500 mid EUR (blisko 12% PKB z 2024) na przestrzeni 10 lat oraz wytaczenie
3y 5,33 -2 3 wydatkdéw na zbrojenia powyzej 1% PKB z limitéw deficytu. Plan ma poparcie
5Y 5,65 0 11 najbardziej prawdopodobnego przysztego koalicjanta SPD, ale Zeby go
10v 5,97 -1 16 przeforsowac potrzebne jest ominiecie konstytucyjnych limitow deficytu, a co za

tym idzie dodatkowe gtosy poparcia w Bundestagu. Obecnie trwaja negocjacje z
Zielonymi, ktérzy chca przy okazji zrealizowac jak najwiecej ze swojej agendy
Spread PL vs DE Db, Db p.b. politycznej. Wstepnie Zieloni odrzucili plaln, ale nie odeszli od stotu. lIch biezace
propozycje zawierajg wytaczenie wydatkdw na zbrojenia z ograniczen fiskalnych

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE3Y 306 ! 7 po przekroczeniu 1,5% PKB. To z jednej strony redukuje potencjat impulsu
DESY 316 2 -17 planowanego przez nowy rzad, ale z drugiej sugeruje spore szanse na jego
DE10Y 314 -1 -18 chocby czeéciowg implementacje.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. USA i dolar chwilowo (?) sa passe. Wczoraj na gtéwnej parze trwata
US3Y 144 10 6 konsolidacja przy lokalnym szczycie wyznaczonym w piatek, tj. w okolicy 1,083.
USSY 169 12 10 Po stronig doIa_ra wida¢ chwilowe zwatpienie w _amerykar’]_skq wallut_e przy
US10Y 176 8 10 pogorszeniu koniunktury w USA na poczatku roku i wobec niepewnosci co do

przysztych skutkow dos$¢ chaotycznie komunikowanej i implementowanej zmianie
polityki gospodarczej nowej administracji. Po stronie europejskiej z kolei w grze
Krzywa rentownosci PL pozostajg plany luzowania fiskalnego (gtéwnie w Niemczech ale tez szerzej w
strefie euro) co urealnia scenariusze mocniejszego wzrostu gospodarczego i
jednoczesnie wyzszej Sciezki stop procentowych w strefie euro. Dzi$ rano EUR-

o ’_‘——\/ 0 USD kontynuuje wzrosty siegajac poziomu 1,09.
5,5 10
Ztoty pod presja w otoczeniu risk-off. Wczoraj kurs EUR-PLN zblizyt sie do

5,0 0
4,20. Na globalnych rynkach wczoraj byto sporo awersji do ryzyka wynikajacej z

6,5 30

3 0 obaw o nieprzewidywalne skutki zmian w polityce gospodarczej USA. Rynki akcji,
40 -20 w tym przede wszystkim Wall Street, byty pod presjg - SP500 stracit 2,7%. Poza
3,5 -30 tym zaweza sie dysparytet oczekiwanej $ciezki stop NBP i EBC (skutki
™ MoeM R 3 sy planowanego stymulusa fiskalnego w strefie euro i Niemczech) co dodatkowo
A A umacnia euro wzgledem ztotego.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)

=== Krzywa rentownosci, % (lo)
Na rynku diugu préba stabilizacji. Wczoraj krajowa krzywa stabilizowata sie
Krzywa FRA PL po wyraznym przesunieciu w gére w ub. tygodniu. Na rynek sptywaja informacje,
6,0 30 ktore sugerujg urealnienie impulsu fiskalnego w Niemczech co podnosi nieco

5,5 20 rentownosci Bunda i automatycznie wywiera presje na wzrost rentownosci
so 10 krajowych benchmarkow.

0
45 \.\,_. 10 Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie decyzyjne RPP.

4,0 -20

35 30 Zac_hecamy d,ol korzystania z naszego sen/\_/isu internet_owe_go_(t,utaj), na ktérym
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na
x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 XfTwitter
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)
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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 -2,9 -9,3 -2,9
Wtorek
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 4Q 2,2 2,8 2,8
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % marzec 5,75 5,75
12:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % marzec 20,4
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 2000 3614
19:00 USA Budzet federalny, mld USD luty -308 -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 225,0 221,0
13:30 USA Inflacja PPI r/r, % luty 3,3 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 63,1 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.

Zroédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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