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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14
112 W kraju
o W kwietniu i maju mozna sie spodziewa¢ wystepowania suszy glebowej w
1,08 czeéci kraju - podat Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej w
1,06 komunikacie.
1,04
1,02 24 marca odbedzie sie spotkanie ze strong spoteczng i podsumowanie
100 pierwszego etapu prac deregulacyjnych - poinformowat premier Donald
' 24-03 24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 TUSk.
EUR-PLN, dane dzienne Ze $wiata
4,40
4,35 Nadwyzka handlowa UE z USA w 2024 roku wyniosta 198,2 mld euro - podat
Eurostat.
4,30
4,25 W USA wskaznik optymizmu wsrod drobnych przedsiebiorcow spadt w lutym
4,20 do 100,7 pkt. z 102,8 pkt. miesigc wczesniej - poinformowata Krajowa
Federacja Niezaleznej Przedsiebiorczosci (NFIB) w komunikacie.
4,15
4,10 Prezydent USA Donald Trump zapowiedziat we wtorek, ze "prawdopodobnie"
2403 24-05 2407 2409 2441 2501 2503 \ycofa sie z natozenia 50-procentowych cet na kanadyjska stal i aluminium.
USD-PLN, dane dzienne W ter) sposob skomentO\lNa’f oéyviadczenie p_remierg kanadyjskiej prowincji
420 Ontario Douga Forda, ktéry poinformowat, ze zawiesza 25-procentowe cta
ats eksportowe na prad sprzedawany do USA.
:;: Ukraina wyrazita gotowos¢ przyjecia propozycji USA dotyczacej wdrozenia
4’00 natychmiastowego, tymczasowego 30-dniowego zawieszenia broni, a USA
' natychmiast przywrécg wymiane informacji i wywiadowczych i wsparcie
3,95 wojskowe dla Ukrainy - wynika z tekstu wspdlnego oswiadczenia USA i
390 Ukrainy po wtorkowych rozmowach w Arabii Saudyjskiej.
3,85
3,80

Prezydent USA Donald Trump poinformowat we wtorek, ze by¢ moze jeszcze

we wtorek lub w $rode dojdzie do rozmdw z Rosjanami na temat zawieszenia

CHF-PLN, dane dzienne broni i wyrazit nadzieje, ze Moskwa przyjmie propozycje 30-dniowego
4,70 rozejmu. Przyznat tez, ze "absolutnie" moze zaprosi¢ prezydenta Ukrainy
4,65 ponownie do Biatego Domu.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

RPP na pierwszym planie
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Dzi$ zakonczy sie dwudniowe posiedzenie decyzyjne RPP. Ogtoszona zostanie

Rynek walutowy % % decyzja ws. stop procentowych. Te zostang utrzymane na dotychczasowym
EUR-PLN 4,2009 0,03 0,85 poziomie - jakakolwiek niespodzianka w tej kwestii jest niewyobrazalna. Okres
USD-PLN 3,8464 -0,79 -1,87 stabilizacji stop procentowych, w tym gtéwnej na poziomie 5,75%, przeciagnie sie
CHF-PLN 4,3577 -0,99 -1,14 do 17 miesiecy. I zapewne ten okres sie jeszcze wydtuzy. Z RPP w ostatnim
EUR-USD 1,0919 0,78 2,76 czasie nie dochodza zadne sygnaty sugerujace, ze w najblizszych miesigcach
Rynek akciji pkt % % mozliwe jest luzowanie polityki monetarnej. W wiekszosci wypowiedzi cztonkow
WIG20 2584 -0,23 3,38 grgmiunj \{vz.miankovs./a.na jest. mozliwos¢ rozpoczes:ia obnizek sFFSp proceTntO\.Nych
DAX 22 329 -1.29 0.01 najwczesniej w drugiej potowie tego roku. W publikowanym dzis komunikacie po

' ' iedzeniu pojawiq sie ogolne informacje dot. prognoz PKB i CPI z najnowszej
SP500 5572 -0,76 -4,63 posie

projekcji makro przygotowanej przez NBP. Te patrzac na sam ich punkt startowy
powinny przesuna¢ sie w goére w przypadku PKB i w dét dla CPI (dla 2025)
wzgledem prognoz listopadowych. Poza tym projekcja zostanie wydiuzona o 2027
Rynek pieniezny i rynek diugu i tym samym obejmie okres, w ktérym inflacja powinna sie znalez¢ w celu NBP.
Ale nie bedzie to miato raczej wiekszego znaczenia dla biezacej retoryki. Ta

poziom zmiana 1D zmiana 5D pozostanie wstrzemiezliwa wzgledem rychlych obnizek stép procentowych.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Ryzyka dla inflacji moga by¢ rdznie akcentowane - w otoczeniu jest
1M WIBOR 5,90 1 2 wystarczajgco duzo niepewnosci (skala wojen celnych, rozmiaru impulsu
3M WIBOR 5,84 1 2 fiskalnego w UE, losy wojny na Ukrainie), zeby uwaga pozostata skupiona na
6M WIBOR 5,80 0 1 najblizszych miesiqcach. Te natomiast beda pokazywaty odczyty CPI wcigz poza

akceptowalnym przez RPP poziomie. Podtrzymujemy naszg prognoze ostroznych
ciec¢ stop procentowych w tym roku (facznie o 75 p.b.), ale skoncentrowanych w

SPW PL % p-b. p-b. drugiej potowie roku, kiedy to CPI opadnie ponizej 4% r/r.
3y 5,32 -1 5
5Y 5,64 -2 10 Na rynkach utrzymuje sie podwyzszona niepewnosé. Jej zrodtem w duzym
10v 5,97 0 17 stopniu jest polityka nowej administracji USA i jej skutkdéw gospodarczych..
Wczoraj na oczach opinii publicznej przewingt sie kolejny epizod ostrych
poziom zmiana 1D zmiana 5D negocjacji handlowych pomiedzy USA i Kanada ws. zmian w taryfach celnych.
Kanada dotychczas na zapowiedZ (i czesciowa implementacje) cet w wysokosci
Spread PL vs DE p-b. p.b. p-b. 25% na swoje towary sprzedawane do USA odpowiada asertywnie. Wczoraj
DE3Y 305 -1 -18 obserwowaliSmy eskalacje i deeskalacje grozb z jednej i drugiej strony -
DESY 312 -4 -24 prowincja Ontario grozita obtozeniem restrykcjami sprzedazy energii elektrycznej
DE10Y 307 -7 -23 do USA, a Trump mdwit o mozliwosci cet w wysokosci 50% na stal i aluminium z
Kanady. Ostatecznie jedna i druga droga cofnefa sie o krok. Na rynkach
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. utrzymuje sie jednak widmo niepewnosci i obawy przed znacznym pogorszeniqm
US3Y 137 -7 9 koniunktury w USA, po pierwsze ze wzgledu na ryzyko deterioracji warunkdéw
USSY 160 8 1 miedzynarodowej wymiany handlowej, a po drugie w otoczelniu duzej
niewiadomej co do ostatecznego wymiaru ,wojen celnych”. Amerykanski indeks
usioy 169 -7 13 SP500 wczoraj stracit 0,8%, a od szczytu wyznaczonego w lutym juz blisko 10%.
Krzywa rentownosci PL Euro odrobito straty po wygranej D. Trumpa. Wczoraj kurs gtéwnej pary rést
65 0 0 0,8% i znalazt sie nad poziomem 1,09 po raz pierwszy od listopada ub. roku.

Tym samym euro odrobito niemal cate straty obserwowanej po wygranej Trumpa

6,0 20 w wyborach prezydenckich. Z jednej strony to skutek pogorszenia perspektyw dla
55 w 10 amerykanskiej gospodarki (skala i chaos wokdt wojen celnych USA postrzegane
5,0 0 sg jako ryzyko dla koniunktury za oceanem), a z drugiej pojawienie sie szans na
istotng stymulacje fiskalng w strefie euro. Ostatnie doniesienia z Niemiec

4,5 -10 R . . . . . . -
uwiarygodnity scenariusz luzowania fiskalnego w tym kraju, co niewatpliwie
40 -20 pomaga wspdlnej walucie.
3,5 -30
™ MoeM R 3 sy EUR-PLN ze stabilizacja woké6t 4,20. Wczoraj ziotego mogly wspieraé
Zomiana 10, b (p0) Zomiana 55, b (p0) doniesienia z Rijadu gdzie USA i Ukraina negocjujg warunki wstrzymania dziatan
e Kimywa renkonnet, % (10) » o tpo zbrojnych w wojnie Rosji z Ukraing. USA ogtosity odblokowanie pomocy
wywiadowczej i militarnej dla Ukrainy. Poza tym po stronie Ukrainy
Krzywa FRA PL zadeklarowana zostata cheé zawieszenia broni. Teraz USA podejma rokowania w
6,0 30 tej kwestii z Rosja. Zioty stabilizowat sie wzgledem euro oraz umocnit do dolara.
55 20
5o ’—“\\ 10 Na krajowym rynku FI kolejny dzien konsolidacji. Wczoraj krajowy dtug
' 0 opierat sie presji na ostabienie ze strony rosnacych rentownosci Bunda.
45 \_. 10 Rentownosci polskich 10-latek utrzymujg sie lekko ponizej 6%.
4.0 -20
35 30 Dzi$ RPP ogtosi decyzje ws. stop procentowych NBP. Spodziewamy sie, zgodnie z
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA konsensusem, utrzymania stop na dotychczasowym poziomie, w tym stopy

1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 referencyjnej na 5[750/(’.

Zmiana 5D, pb (po) == Krzywa FRA (lo) O 13:30 opublikowane zostang dane o inflacji konsumenckiej w USA za luty.
Konsensus zaktada spadek CPI z 3% r/r do 2,9% r/r oraz CPI bazowej z 3,3% r/r
do 3,2% r/r.

Zmiana 1D, pb (po)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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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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
1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 4Q 2,2 2,8 2,2
$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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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
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