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Informacje gospodarcze

W kraju

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w dn. 11-12 marca 2025 r.
utrzymata wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna wynosi nadal 5,75 proc. - podat w komunikacie bank centralny.
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi.

RPP ocenia, ze w 2025 r. inflacja bedzie wyraznie wyzsza od celu, a w
najblizszych kwartatach podwyzszona pozostanie takze inflacja bazowa, w
warunkach dalszego ozywienia gospodarczego, przy wyraznym wzroscie
popytu krajowego - podano w komunikacie po posiedzeniu RPP.

Inflacja CPI w Polsce z 50-proc. prawdopodobienstwem uksztattuje sie w
2025 r. w przedziale 4,1-5,7 proc., w 2026 r. w przedziale 2,0-4,8 proc., a
w 2027 r. w przedziale 1,1-3,9 proc. - wynika z najnowszej projekcji
Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP.

MF przygotuje, a rzad przyjmie do 30 kwietnia wieloletnie zatozenia
makroekonomiczne na lata 2025-2029 - podano w wykazie prac rzadu.

Minister klimatu i $Srodowiska Paulina Hennig-Kloska oczekuje, ze w ostatnim
kwartale roku, po wyznaczeniu nowych taryf, cena energii nie bedzie
przekracza¢ 500 z{/MWh - wynika z jej wypowiedzi dla Wp.pl. Jej zdaniem
spadkowa tendencja cen na rynku hurtowym energii musi sie w koncu
przetozy¢ na rachunki.

Decyzja Komisji Europejski (KE) o przesunieciu pieniedzy z KPO na
bezpieczenstwo i obronnos$¢ zapadnie do potowy kwietnia br. - zapowiedziata
w $rode minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-
Natecz.

Ze Swiata

Nagte zmiany w $wiatowym handlu i polityce obronnej regionu utrudnig
utrzymanie stabilnej inflacji - poinformowata w $rode prezeska
Europejskiego Banku Centralnego Christine Lagarde.

Bank Kanady obnizyt referencyjng stope procentowg o 25 pb. do 2,75 proc. -
poinformowano w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.

W odpowiedzi na cta natozone przez USA, Komisja Europejska
poinformowata w $rode o natozeniu cet odwetowych przez UE na towary z
tego kraju o wartosci 26 mld euro. W pierwszej kolejnosci KE odwiesi cta z
czasOw pierwszej prezydentury Donalda Trumpa, a potem natozy nowe, np.
na wotowine i cukier.

USA nie natozg w $rode 50-procentowych cet na kanadyjska stal i
aluminium, lecz w zycie wejda zapowiadane wczesniej 25-proc. cta na te
towary ze wszystkich krajow - poinformowat we wtorek Biaty Dom.

Kanada ogtasza cta odwetowe w wysokosci 25 proc. na dodatkowe towary z
USA o wartoséci 30 mld dolaréw kanadyjskich (20,8 mld USD) w $rode po
tym, jak administracja Trumpa wprowadzita cta na stal i aluminium - podaty
wiadze Kanady w komunikacie.

Sekretarz stanu USA Marco Rubio poinformowat w $rode, ze Stany
Zjednoczone tego dnia skontaktuja sie z Rosja w sprawie zawartego z
Ukraing porozumienia dotyczacego 30-dniowego rozejmu w tym kraju. Dzien
wczesniej, w Dzuddzie w Arabii Saudyjskiej, Rubio brat udziat w rozmowach
amerykansko-ukrainskich w tej sprawie.

Kreml omawia mozliwo$¢ zorganizowania spotkania prezydentéow Rosji i USA,
Wiadimira Putina i Donalda Trumpa w kwietniu albo w maju - napisat w
érode portal Moscow Times, powotujac sie na przedstawicieli rosyjskich
wiadz. Najwiecej mdéwi sie o terminie wielkanocnym.

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

Lekko jastrzebie sygnaly z RPP
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj zakonczylo sie decyzyjne posiedzenie RPP. Zgodnie z oczekiwaniami stopy NBP

Rynek walutowy % % zostaty utrzymane na dotychczasowym poziomie, w tym gtéwna na 5,75%. Natomiast
EUR-PLN 4,1912 -0,23 0,88 komunikat po posiedzeniu sugeruje, ze w gremium poparcie dla stabilizacji stop
USD-PLN 3,8502 0,10 -0,02 procentowych w najblizszych miesigcach umocnito sie, a ochota na luzowanie polityki

monetarnej ostabta. W kontekscie perspektyw inflacji nieco mocniej zaakcentowane

CHF-PLN 4,3667 0,21 1,01 A . A .. .

zostato ryzyko utrzymania podwyzszonej inflacji bazowej wobec prawdopodobnego
EUR-USD 1,0888 -0,28 0,92 ~Wyraznego wzrostu popytu krajowego”. Ten element wywodzi sie bezposrednio z
Rynek akcji pkt % % analizy historycznych danych - tj. mocniejszego od oczekiwan popytu konsumpcyjnego
WIG20 2627 1,65 1,35 w 4Q’'24 oraz wyraznego przyspieszenia popytu krajowego z poczatkiem 2025 na co
DAX 22 676 1,56 -1,75 wskazujq dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej. Nie widaé¢ natomiast w
SP500 5599 0,49 2,43 komunikacie wzmianki o pozytywnych zaskoczeniach w $ciezce inflacji, w tym inflacji

bazowej. Patrzac sie na grube liczby z najnowszej projekcji NBP mozna sie domyslac¢
dlaczego. Prognozy na 2025 dla CPI sg obnizone wzgledem listopadowego scenariusza
centralnego (z 5,6% do ok. 4,9%), ale juz na 2026 podwyzszone z 2,7% do ok. 3,4%.
Po raz pierwszy poznali$my tez prognoze na 2027 - tu bez zaskoczenia CPI zmierza do
celu (2,5%), ale tak odlegta perspektywa jest obecnie dla RPP zapewne mato
poziom zmiana 1D zmiana 5D interesujaca. Kluczowa jest trajektoria w 2025 i 2026, a ta, prawdopodobnie m.in. za
sprawg innych zatozen dot. cen energii (w listopadowym scenariuszu centralnym

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. . t ~ . X X

zatozono dalsze wygaszanie tarcz na ceny energii), jest wyptaszczona i pokazuje

1M WIBOR 5,88 -2 -1 wolniejsze opadanie inflacji do celu. Dodatkowym elementem, ktdéry moze by¢ istotny

3M WIBOR 5,85 1 -1 jest prognoza mocniejszego PKB, zapewne w duzej mierze za sprawa lepszych

6M WIBOR 5,80 0 -1 perspektyw popytu krajowego, w tym konsumpcji. Prognoza dynamiki PKB zostata

podniesiona z 3,4% do ok. 3,8% na 2025 i z 2,8% do ok. 3% na 2026. Pierwszy raz

SPW PL % p.b. p.b. prezentowany rok 2027 to stabiutkie 2,3%, przemawiajace za szybszymi obnizkami

stép procentowych, ale tu ponownie odlegty horyzont jest zapewne traktowany po

3Y 5,35 L . . . - .

macoszemu. Per saldo widzimy potencjat do pozytywnych zaskoczen na inflacji w 2025 i

5Y 5,64 1 2 2026 (nasza prognoza na te lata to odpowiednio 4,5% i 3,2%). Ale RPP do takiego

10v 5,98 1 7 scenariusza bedzie nabierata przekonania stopniowo i w zwigzku z tym szansa na

umiarkowane poluzowanie polityki monetarnej (spodziewamy sie -75 p.b. w 2025)

poziom zmiana 1D zmiana 5D pojawi sie raczej dopiero w drugiej potowie tego roku, a obecna projekcja NBP i

wczorajszy komunik ruja nawet w nie, z nizki m ¢ skoncentrowan

Spread PL vs DE ob. ob. ob. bI(izze(:)j ?(Josﬁéla I’%kl:J. at sugeruja nawet wstepnie, ze ob ogq byc¢ skoncentrowane
DE3Y 307 2 3

DESY 312 0 -2 Inflacja w USA przyhamowata, ale pozostaje w cieniu obaw o skutki nowych

DE10Y 310 3 1 cen. Publikowany wczoraj odczyt inflacji konsumenckiej za luty stanowit lekko

pozytywna niespodzianke. Szeroki wskaznik CPI cofnat sie z 3% r/r w styczniu do 2,8%

r/r, a inflacja bazowa z 3,3% r/r do 3,1% r/r. Konsensus w obu przypadkach byt wyzej

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. o 0,1 p.p. Do tego w ujeciu m/m wyr. sez. w obu miarach zaobserwowane byto

us3y 137 0 5 schtodzenie do 0,2% po styczniowej nieprzyjemnej niespodziance (odpowiednio 0,5% i

US5Y 157 3 3 0,4%). W ustugach uwage przykuwa obnizenie inflacji czynszéw do poziomu 0,2% m/m

US10Y 166 ) wyr. sez. - to poziom najnizszy od 2021. Jedna jaskdtka wiosny nie czyni, ale

wygaszenie dynamiki cen w tym obszarze, majacym szczegdlnie duzg wage w koszyku
inflacyjnym w USA, jest dtugo wyczekiwane, gdyz do tej pory stanowit on istotng
Krzywa rentownoéci PL przeszkode dla zejscia CPI do celu Fed. Generalnie biezace dane inflacyjne mozna
podsumowac¢ pozytywnie i wpisuja sie w narastajacq presje na obnizki stép
procentowych w USA. Problem w tym, ze ta presja obecnie wynika z obaw o

6,0 20 koniunkture, ktéra wykazuje ostatnio oznaki ostabienia, m.in. pod presjq wojen celnych.
5,5 —.-—\/ 10 Jednoczesénie krotkoterminowe skutki wojen celnych dla inflacji beda raczej
prowzrostowe. Tak wiec wczorajsze dane o inflacji z USA pozostawaly w cieniu duzej

50 0 niepewnosci zwigzanej ze zmianami w polityce gospodarczej administracji Trumpa.

6,5 30

4,5 -10
4,0 20 EUR-USD z pr_zyhan?owaniem rall_y. W_czoraJ_' kurs gtownej pary"cofnaj sie Ie_kko ;_)_od
1,09. Korekta jest znikoma, ale poniewaz realizowana przy okazji danych o inflacji z
3,5 -30 i fani : ; :
M - oM v v s 1oy USA sprzy]a]acy_ch _dalszemu os’(a’blenlu dolara, sugeruje, ze potencjat wzrostowy
gtdwnej pary moze sie wyczerpywac.
—o—ig/a\:: rleDnltg\:J/n(gs'oc)i, % (l0) Zmiana 3, pb (po) Zioty korzysta z lepszej ,,aury” negocjacji wokoét pokoju na Ukrainie. Wczoraj
krajowej walucie sprzyjaty dalsze medialne doniesienia o poprawie relacji na linii Kijow
Krzywa FRA PL - Waszyngton. Sygnaty lekkiego zaostrzenia stanowiska RPP ws. polityki monetarnej
6,0 30 tez dziataty w tym kierunku. EUR-PLN lekko obnizyt kurs, 0 0,2%, do ok. 4,19.
20
>3 10 Rynek FI - dalsza stabilizacja SPW. Wczoraj rentownosci krajowych benchmarkoéw
5.0 0 kontynuowaty stabilizacje - 10-latki utrzymujg rentownosci lekko ponizej 6%, czemu
45 \*. wczoraj sprzyjato wyhamowanie ostabienie Bunddw. Krétki koniec moze by¢ pod lekkg
‘o -10 presja RPP, ktéra raczej umacnia sie w trybie stabilizacji stop.
' 20
3,5 -30 Dzi$ o 13:30 opublikowane zostang tygodniowe dane o wnioskach dla bezrobotnych w

FRA~ FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

4 2x5  3x6  6x0 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24 USA. Konsensus zaktada wzrost liczby nowych zasitkdw z 221 tys. do 225 tys.

O 13:30 opublikowane zostanag dane o lutowej inflacji PPI w USA. Konsensus zakfada
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (o) spadek z 3,5% r/r do 3,3% r/r.
0O 15:00 odbedzie sie konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne B .
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

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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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 5,75
12:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % marzec 11,2 20,4
14:30 USA Inflacja CPI r/r luty 2,8 2,9 3,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r luty 3,1 3,2 3,3
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec 1448 2000 3614
20:00 USA Budzet federalny, mld USD luty -307 -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 63,0 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.



