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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Inflacja moze pozostaé podwyzszona na dtuzej, a niepewnos$¢ z tym
zwigzana nie pozwala obecnie na zgtaszanie wniosku o obnizke stép proc. -
poinformowat PAP Biznes cztionek Rady Polityki Pienieznej Wiestaw Janczyk.
Dodat, ze projekcja NBP nie zwiekszyta koniecznoséci zmian stép, choc
dyskusja w tej sprawie jest otwarta i mozliwa w 2025 r.

Obnizka stép procentowych przed lipcem nie jest scenariuszem wykluczonym
- poinformowat cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk.

Ryzyko kredytowe portfela naleznosci dla gospodarstw domowych w Polsce
jest relatywnie wysokie - ocenia wiceminister finanséw Jurand Drop.

Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje serii OK0127, WS0429, PS0130,
WZ0330, DS1034 za tacznie 9.999,082 min zt, przy popycie 13.301,082 min
zt - podat resort w komunikacie.

Finansowanie wartego 4,2 mld zt procesu likwidacji zaktadéw goérniczych, w
tym wyptata $wiadczen socjalnych, nie bedzie mogto pochodzi¢ z
dodatkowych $rodkéw z budzetu panstwa - musza one by¢ znalezione w
ramach dziatalnosci Ministerstwa Przemystu - wynika z uwag resortu
finansow do projektu ustawy.

Wptywy z dywidend ze spotek Skarbu Panstwa w tym roku mogga przekroczy¢
zatozenia budzetowe - poinformowal minister aktywéw panstwowych Jakub
Jaworowski. Jak dodat, w sprawie wydzielenia aktywow weglowych potrzeba
jeszcze czasu na analizy.

Projekt ws. finansowania przez ZUS zasitku chorobowego dla pracownikéw
od 1. dnia niezdolnosci do pracy jest obecnie przedmiotem prac Komitetu
Statego Rady Ministréw - poinformowat resort rodziny i pracy w odpowiedzi
na interpelacje poselska. Nowe przepisy wymagaja uszczelnienia kontroli
zaswiadczen lekarskich.

W $rode Komisja Finansédw Publicznych oraz Komisja Zdrowia przyjety
sprawozdanie podkomisji nadzwyczajnej ws. projektu ustawy obnizajacej
sktadke zdrowotng dla przedsiebiorcow. Obnizka bedzie kosztowac 4,6 mid zt
i wejdzie w zycie od poczatku 2026 r.

Ze Swiata

Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestordw instytucjonalnych w marcu
poprawito sie - wynika z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazat, ze
indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego
Niemiec wynidst +51,6 pkt. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie
+48,3 pkt. wobec +26 pkt. miesigc wczesniej.

Nadwyzka w handlu strefy euro w styczniu wyniosta 1 mld euro, bez
uwzgledniania czynnikéw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 15,5 mld euro
w poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie Eurostat.

Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w
USA w lutym wyniosta 1,501 min w ujeciu zanualizowanym (SAAR). Miesiac
wczesniej wskaznik ten wynidst 1,35 min, po korekcie z 1,366 min - podat
Departament Handlu USA w komunikacie.

Liczba wydanych nowych pozwolen na budowe domdw w USA w lutym
(wskaznik aktywnosci w przysziosci w tym sektorze) wyniosta w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) 1,456 mIn wobec 1,473 mIn w poprzednim miesigcu
- podat Departament Handlu.

Produkcja przemystowa w USA w lutym wzrosta o 0,7% m/m - podata
Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,2% m/m
wobec +0,3% miesigc wczesniej, po rewizji z +0,5%.

Objasnienia, szczegétowe 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
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Wskaznik ZEW dla Niemiec z silnym wzrostem
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wskaznik nastrojow gospodarczych ZEW dla Niemiec wzrést gwattownie w

:J:_it,:valumwy 41833 o 1/; o 4/2° marcu’25, o 25,6 pkt., do 51,6, przebijajac oczekiwania rynkowe. Jest to
USD-PLN 3’8224 _0’30 _0’62 zarazem najwigkszy wzrost od stycznia’23. Podczas gdy oczekiwania

’ ' ' znacznie sie poprawity, ocena obecnej sytuacji pozostata w wiekszosci
CHF-PLN 4,3602 0,18 0,06 stabilna na poziomie -87,6 pkt. Pozytywne sygnaty ptynace z niemieckiej
EUR-USD 1,0945 0,21 0,24 polityki fiskalnej, poprawa sytuacji w poszczegdlnych sektorach oraz szdsta z
Rynek akcji pkt Yo % rzedu obnizka stép procentowych przez EBC przyczynity sie do poprawy
WIG20 2799 0,77 8,32 nastrojow. Nastroje gospodarcze w strefie euro rowniez wzrosty o 15,6 pkt.
DAX 23381 0,98 471 do 39,8, przy czym ocena biezacej sytuacji pozostata do$¢ stabilna na
SP500 5615 -1,07 0,27 poziomie -45,2 pkt.

Pozytywne zaskoczenie w przemysle w USA. Po rozczarowujacych
Rynek pieniezny i rynek diugu danych o sprzedazy detalicznej za Iluty potwierdzajacych stabos$¢
amerykanskiego konsumenta wczorajsze dane dla przemystu wypadly

oziom zmiana 1D zmiana 5D .
P dobrze. Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 0,7% m/m wyr. sez.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. wobec 0,3% m/m wyr. sez. w styczniu (rewizja w doét z 0,5% m/m). Odczyt

1M WIBOR 5,84 1 -6 byt powyzej oczekiwan rynkowych, a dodatkowo byt to trzeci wzrost z rzedu.

3M WIBOR 5,86 1 2 Produkcja w przetwdrstwie przemystowym wzrosta o0 0,9% m/m wyr. sez., a

6M WIBOR 5,80 1 0 po wylaczeniu produkcji samochodéw odnotowany zostat wzrost o 0,4%
m/m wyr. sez. Dane sugerujg wchodzenie przemystu w cykliczne ozywienie,

SPW PL % p.b. p.b. co takze wida¢ na wskaznikach koniunktury dla USA.

3y 5,20 -2 -12

5y 5,51 -1 -13 Dalsze ostabienie dolara. Wczoraj odnotowano wyrazny wzrost wskaznika

10Y 5,87 -1 _10 ZEW dla Niemiec, ktory byt jednoczesnie wyzszy od oczekiwan rynkowych.

) ) ) Dodatkowo niemiecki parlament znidst ograniczenia w zwiekszaniu deficytu
poziom zmiana 1D zmiana 5D budzetowego dla wydatkéw na obronnoé¢ i pomoc dla Ukrainy (choé
konieczna jest jeszcze zgoda Bundesratu), a D. Trump i W. Putin uzgodnili

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. , . X . . o X .

DE3Y 296 1 8 czesciowe  zawieszenie b_ronl_ w  Ukrainie dotyczqc’e energety_kll i
infrastruktury. Euro umocnito sie, a kurs EUR-USD wzrost trzeci dzien z

DESY 305 0 -7 rzedu, konczac we wtorek na poziomie 1,094. Dzi$ rano lekka korekta i

DE10Y 306 0 -1 wyczekiwanie na decyzje Fed. Scenariusz bazowy to brak zmian stdp
procentowych w USA.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

ussy 119 -2 -18 Ztoty stabilnie. Od trzech dni kurs EUR/PLN pozostaje w okolicach 4,18 na

ussY 144 1 -16 koniec dnia. Ztoty pozostaje odporny wobec zmian w sytuacji zewnetrznej.

us1oy 158 1 -10

Dalsza stabilizacja na dlugu. Wczoraj rentownosci polskich SPW byty dos¢

Krzywa rentownoéci PL stabilne. Na rynkach bazowych podobne tendencje.

60 o e 3 oo Dzi$ o 10:00 poznamy marcowe nastroje polskich konsumentéw, o 11:00
5,5 20 finalne dane o inflacji HICP w strefie euro za luty, a o 19:00 decyzja Fed ws.
5o 10 stép procentowych w USA. Opublikowana zostanie takze najnowsza
' 0 projekcja makroekonomiczna.
4,5

10
40 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

-20 , - s . . . . 7 .
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia

3,5 -30 H
M - - 1y 3 sy 1oy nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne — ZEW Niemcy ZEW strefa euro

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
14:30 USA Indeks NY Empire State marzec -20,0 -1,9 5,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % luty 0,2 0,6 -1,2
14:00 Polska Saldo rachunku biezgacego, min EUR styczen -168,0 449 -803
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % luty 3,6 4,0 4,0
Wtorek
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR styczen 14001 13750 14200
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW marzec 51,6 48,3 26,0

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. luty 1456 1453 1473
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. luty 1501 1385 1350
14:30 USA Ceny importu luty 0,4 0,0 0,4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % luty 0,8 0,2 0,3
$roda
5:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % styczen 2,2 2,6
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % luty 2,4 2,5
12:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % marzec 11,2
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec 1000 1448
19:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % marzec 4,50 4,50
19:30 USA Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC marzec
Czwartek

Japonia Dzien wolny
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % luty 1,0 0,5
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % luty -1,1 -1,0
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r luty -1,2 -0,9
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % luty 8,7 9,2
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % luty -0,9 -0,9
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % luty 2,3 4,3
13:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. marzec 224,0 220,0
13:30 USA Indeks Fed z Filadelfii marzec 9,0 18,1
15:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, min luty 4,0 4,1
Piatek

Polska Decyzja Moody's ws. ratingu
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. styczen 38,4

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. Witascicielem 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 zwiazku 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannoscia.

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 ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa 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, szczegétowe 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.



