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Informacje gospodarcze

W kraju

Najnowsze, marcowe badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazujg na
przesuniecie oczekiwan konsumentdéw w kierunku wyzszej inflacji w Polsce
wzgledem poprzedniego miesigca - wynika z danych GUS.

Czionkini RPP Gabriela Mastowska poinformowata, Zze wieksze szanse na
ciecie stop widzi pod koniec 2025 r. lub na poczatku 2026 r., cho¢ jezeli
bytoby to mozliwe bez zagrozenia dla odbicia inflacji, to popartaby taki ruch
wczesniej.

W marcu odnotowano pogorszenie obecnych i poprawe przysztych nastrojow
konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca - podat Gtdwny Urzad
Statystyczny.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w lutym w ujeciu rocznym wyniosta
4,3%., wobec 4,3% w styczniu - podat Eurostat. Miesiecznie ceny wzrosty o
0,3 proc.

Nominalne godzinowe koszty pracy w IV kwartale 2024 r. w Polsce wzrosty o
13,8% r/r, po wzroscie o 12,0% r/r w III kwartale i 0 13,1% w IV kwartale
2023 roku - podat Eurostat.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025 r.
wynosi ok. 54% - poinformowato PAP Biznes biuro prasowe resortu
finansdéw.

Dane o VAT w 2024 roku w poréwnaniu do wstepnych danych o konsumpcji
sugerujg, ze luka VAT w ubiegtym roku zmniejszyta sie - poinformowato PAP
Biznes biuro prasowe resortu finanséw.

Luzowanie regut fiskalnych zwigzanych z obrong dotyczy wydatkdw
obronnych maksymalnie do 1,5% PKB za rok - podata KE.

Bank Gospodarstwa Krajowego na aukcji dodatkowej sprzedat trzy serie
obligacji FPC tacznie za 349 min zt - podat bank w komunikacie. Emisje
przeprowadzono na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Nowy budzet UE na lata 2028-2034 powinien koncentrowac sie na realnym
wsparciu konkurencyjnosci europejskich firm, m.in. powinien powstac
wspierajacy innowacje Fundusz na rzecz Konkurencyjnosci - napisata w
informacji prasowej Krajowa Izba Gospodarcza.

Ze Swiata

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,3% w lutym w ujeciu r/r -
podat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w II
wyliczeniu. Wstepnie szacowano wzrost o 2,4% wobec +2,5% miesiac
wczesniej.

W USA zanotowano spadek indeksu wnioskdw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo spadt o 6,2 proc. w tygodniu zakonczonym 14
marca - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankoéw Hipotecznych (MBA).

Bank Japonii (BoJ) pozostawit gtdwna stope procentowg bez zmian -
poinformowat bank w komunikacie.

Fed pozostawit stopy proc. w USA bez zmian w przedziale 4,25-4,50% -
podano w komunikacie po posiedzeniu. Fed podat, ze niepewnos$¢ wokot
perspektyw gosp. w USA wzrosta. Cztonkowie Fedu prognozujg stopy proc. w
USA na poziomie 3,9% na koniec '25, 3,4% na koniec '26 i 3,1% na koniec
'27.

Niepewnos¢ co do zmian w polityce handlowej jest wysoka - poinformowat
prezes Fedu Jerome Powell podczas s$rodowej konferencji po posiedzeniu
Rezerwy. Powell dodat, wedlug badan ankietowych, cta napedzajg
oczekiwania inflacyjne w USA.

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.
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Rynek walutowy i rynek akcji

Komentarz

Fed ostrozny

poziom zmiana 1D zmiana 5D
. ; Wczorajsza decyzja Fed zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy
:::;"L;va'"towy 41856 oo{; o 1/; procentowe bez zmian, na poziomie 4,25-4,50%. Kluczowe byly jednak
USD-PLN 3’8382 0’41 _0’31 nowe projekcje makroekonomiczne i ton wypowiedzi prezesa Fed J. Powella
! ’ ’ podczas konferencji. Fed zrewidowat w ddt prognozy wzrostu gospodarczego
CHF-PLN 43737 0,31 0,16 i w gore inflacji. Powell wskazat, ze ,znaczna cze$¢” podwyzszonej prognozy
EUR-USD 1,0903 -0,38 0,14 inflacji wynika z cet, a chociaz prognozy recesji ze strony zewnetrznych
Rynek akeji pit % % ekonomistéw wzrosty, powazne spowolnienie jest nadal uwazane za mato
WIG20 2779 -0,70 5,81 prawdopodobne. Mediana prognoz cztonkéw FOMC (,dot plot”) dla stép
DAX 23 288 -0,40 2,70 procentowych w USA nie zmienita sie w stosunku do projekcji z grudnia i
SP500 5675 1,08 2,78 wynosi 3,9% na koniec 2025, 3,4% na koniec 2026 i 3,1% na koniec 2027,
co oznacza ciecia stép o 50 p.b. w biezacym i przysztym roku. W zwigzku ze
zmianami w polityce handlowej wzrosta niepewnosc.
Rynek pieniezny i rynek diugu
) ) ) Mieszane nastroje polskich konsumentéw. W marcu’25 nastroje
poziom zmiana 1D zmana 3D onsumenckie w Polsce byly mieszane. Pogorszyla sie ocena obecnej
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. sytuacji, ale poprawity sie oczekiwania na przyszto$é. Biezacy Wskaznik
1M WIBOR 5,85 1 -3 Ufnosci Konsumenckiej (BWUK) spadt w marcu o 0,4 p.p., do -15,2. Jest to
3M WIBOR 5,86 0 1 pierwszy spadek po trzech miesigcach wzrostu. Najwiekszy spadek dotyczyt
6M WIBOR 5,79 -1 -1 oceny obecnej sytuacji finansowej gospodarstw domowych (-2,6 p.p.) Warto
zauwazy¢, ze ocena mozliwosci dokonywania waznych zakupoéw wzrosta o
SPW PL % p.b. p.b. 3,9 p.p., co moze wskazywac na pewne odreagowanie wczesniejszych obaw.
3y 5,23 2 .13 Z kolei Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (WWUK) wzrost o
5v 5,54 2 S11 1,0 p.p., do -9,8, co odzwierciedla umiarkowany optymizm co do przysztosci.
10Y 5,89 3 -8 Z jednej strony konsumenci lepiej ocenili mozliwo$¢ przysztego oszczedzania
) (+4,0 p.p.) i zmniejszyty sie nieco obawy o poziom bezrobocia (-2,1 p.p.).
poziom zmiana 1D zmiana 5D Obserwujemy takze dalsza poprawe oceny perspektyw sytuacji finansowej
Spread PL vs DE b.b. bb. pb. gospodarstw domo_wych. Z drugiej_strony p_ogorszyiy sie przewidywan!a
DE3Y 208 . -9 dotyczace przysziej sytuacji ekonomicznej kraju (-2,5 p.p.). Dane sugerujq
utrzymujacg sie niepewnos$¢. Konsumenci negatywnie oceniajg biezacq
DESY 307 2 -5 sytuacje, co moze przektadac sie na ograniczenia w konsumpcji, wpisujac sie
DE10Y 309 3 -1 W nasz scenariusz ostroznego jej ozywienia w 1H'25. Jednocze$nie poprawa
oczekiwan dotyczacych mozliwosci dalszego oszczedzania i rynku pracy
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. moze by¢ sygnatem, ze konsumenci dostrzegajgq potencjat do poprawy w
us3y 128 9 -9 $rednim terminie, co wraz z wyrazniejszym obnizeniem inflacji w 2H’25
ussY 152 8 -6 powinno da¢ wiecej pewnosci konsumentom.
us1oy 165 7 -1
Dolar z nieznacznym umocnieniem. Po trzech dniach lekkiego
Krzywa rentownosci PL umaclniania si(; euro wczoraj dolar ,nieco sie wzmocnit. Kurs EUR-USD
o o zakonczyt dzien na poziomie 1,09. Dzis od rana dalsze umocnienie dolara.
60 o - s 2 Ostabienie ztotego. Po trzech dniach stabilnosci ztotego wczoraj ztoty
5,5 10 ostabit sie. Kurs EUR-PLN wzrost o blisko jedng figure, do ok. 4,19.
5,0 ~— 0
s 10 Lekkie ostabienie diugu. Wczoraj krzywa rentownosci polskich SPW
o 0 przesuneta sie nieco w gore, przy czym zmiany byly niewielkie, o 2-3 p.b. Na
' Bundach takze mate zmiany. Krzywa rentownosci Tresuries w dét, 2-latki o
¥ wm e o w1y ° ok. 7 p.b., 10-latki ok. 4 p.b.

Zmiana 1D, pb (po)
=== Krzywa rentownosci, % (lo)

Zmiana 5D, pb (po)

Krzywa FRA PL

Dzi§ o 10:00 GUS opublikuje lutowe dane o produkcji budowlano-
montazowej, produkcji w przemysle, inflacji PPI oraz dotyczace rynku pracy
(wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw). Z zagranicy
publikacja danych o cenach producentéw (inflacja PPI) za luty dla Niemiec.

60 *° 58 57 30

55 52 20 . . . .

’ . 10 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
50 - o ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
45 A4 4 nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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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
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % styczen 2,2 2,8 2,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % luty 2,3 2,4 2,5
12:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % marzec -6,2 11,2
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec 1745 1000 1448
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % marzec 4,50 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.

Zroédtem 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.



