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Informacje gospodarcze

W kraju

Produkcja przemystowa w lutym spadta o 2,0% r/r, a w pordédwnaniu z
poprzednim miesigcem spadta o 0,4% - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Produkcja budowlano-montazowa w lutym pozostata bez zmian r/r, a m/m
wzrosta o 7,5% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Ceny produkcji przemystowej w lutym 2025 r. spadty r/r o 1,3%, w ujeciu
miesiecznym spadty o 0,2% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Wedtug wstepnych danych, w lutym spadek produkcji sprzedanej (w cenach
statych) odnotowano w 20 dziatach przemystu - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w lutym 2025 r.
wyniosto 8.613,14 zt, co oznacza wzrost o 7,9% r/r - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze r/r spadto o 0,9%.

Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeli w lutym 2025 r. deweloperzy
spadta o 22,9% r/r, a m/m spadta o 13,4% - podat Gtéowny Urzad
Statystyczny.

Na koniec lutego 2025 roku w budowie pozostawato 837,8 tys. mieszkan, tj.
0 3,9% wiecej niz w analogicznym miesigcu 2024 r. - wynika z szacunku
GUS.

W lutym Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita wniosek o podwyzke
stép procentowych o 200 pb., ktéry poparta jedynie cztonkini RPP Joanna
Tyrowicz, a pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw - podat NBP. Innych
wnioskow nie sktadano.

Ze Swiata

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) obnizyt benchmarkowa stope proc. o 25
pb. do 0,25% - poinformowat bank w czwartkowym komunikacie

W Szwecji bank centralny Riksbank pozostawit stopy proc. bez zmian na
poziomie 2,25 proc.- podat bank w komunikacie. Decyzja byta zgodna z
oczekiwaniami  wiekszosci analitykow ankietowanych przez agencje
Bloomberg.

Ludowy Bank Chin utrzymat 1-roczng stope procentowa w wysokosci 3,1
proc., a 5-letnig LPR na poziomie 3,6 proc. Stopy proc. utrzymuja sie na tym
poziomie od czasu obnizki o ¢wieré punktu procentowego w pazdzierniku
2024 roku.

Indeks aktywnosci wytwodrczej Philadelphia Fed w marcu spadt do +12,5 pkt.
z: +18,1 pkt. miesiac wczesniej, po korekcie - podat Fed z Philadelphii w
komunikacie.

Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 223 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 224 tys. wobec 221 tys. poprzednio, po korekcie z
220 tys.

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w lutym wyniosta 4,26 min w
ujeciu rocznym vs oczekiwane 3,95 min - podato w raporcie Krajowe
Stowarzyszenie Posrednikbw w Handlu Nieruchomosciami (National
Association of Realtors).

Amerykanski indeks wyprzedzajacy koniunktury Conference Board w lutym
spadt o 0,3 proc. - podata Conference Board. Analitycy oczekiwali, ze indeks
spadnie o 0,2 proc.

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

Dynamika ptac mocniej w dot
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W lutym dynamika przeciethego miesiecznego wynagrodzenia w sektorze

Rynek walutowy %o %o przedsiebiorstw wyrazniej ostabta. Tempo wzrostu wynagrodzerr hamuje trzeci
EUR-PLN 4,1965 0,26 0,27 miesiac z rzedu i tyle samo znajduje sie ponizej 10% r/r. Place wzrosty w lutym o
USD-PLN 3,8664 0,73 0,25 7,9% r/r wobec 9,2% r/r w styczniu i 9,8% r/r w grudniu 2024 r. Odczyt byt duzo
CHF-PLN 4,3845 0,25 0,29 stabszy od oczekiwan rynkowych. Dane potwierdzajq stopniowe wyhamowywanie
EUR-USD 1,0851 -0,48 -0,01 wzrostu wynagrodzen. W ujeciu m/m przecietne wynagrodzenie wzrosto o 1,5%,
Rynek akeji pkt % % m.in. za sprawq wyptat premii i nagréod oraz wyréwnan wynagrodzen.
WIG20 2753 -0,94 2,62 Zatrudnienie w lutym kontynuowato spadki, obnizajac sie o 0,9% r/r, podobnie
DAX 22 999 124 1,01 jak w styczniu. Stabsza dynamika wynagrodzen oraz podwyzszona inflacja (4,9%
SP500 5 663 -0.22 0,42 r/r w styczniu i lutym) skutkujg mocnym wyhamowaniem realnego tempa wzrostu

funduszu wynagrodzen. To ostfabito sie w lutym do 2,0% r/r wobec 3,1% r/r
miesigc wczesniej. Jest to zarazem najnizszy odczyt od wrzesnia’23. Obraz rynku
pracy oraz wyhamowujacy wzrost ptac wspoétgraja z mieszanymi nastrojami
Rynek pieniezny i rynek diugu konsumentéw w marcu. Choé pogorszyta sie ocena biezacej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych, to poprawity sie oczekiwania dotyczace przyszitosci, w

i jana 1D zmiana 5D oW o0 POPT! e pre )
poziom zmiana 1D zmiana tym mozliwoéci oszczedzania i rynku pracy. Konsumenci wciaz ostroznie

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. podchodzg do wydatkéw. Utrzymujace sie biezace obawy o rynek pracy oraz
1M WIBOR 5,84 -1 -2 stabngca dynamika wynagrodzen wspierajq nasz scenariusz umiarkowanego
3M WIBOR 5,86 0 1 ozywienia konsumpcji w 1H'25, z nadziejg na wi,kazq poprawe w 2H25 wraz z
6M WIBOR 5,79 0 0 oczekiwang nizsza inflacja. Wiecej o danych pisalismy tutaj.

Rozczarowanie w produkcji przemystowej. Produkcja przemystowa w lutym
SPW PL % p-b. p-b. spadta o 2% r/r przy konsensusie rynkowym na poziomie -1,1% r/r. Aktualnie
3Y 519 -4 -7 sektor przemystowy pozostaje w stagnacji. Po odsezonowaniu, w lutym
5Y 5,48 -5 -14 odnotowalismy wzrost produkcji przemystowej o 0,1% r/r oraz spadek o 0,2%
1oy 5,85 -4 -10 wobec stycznia’25. Ciggle oczekujemy na odbicie, ktére naszym zdaniem wynikac

bedzie najpierw z popytu krajowego, a nastepnie z poprawy sytuacji w
gospodarkach europejskich, co spowoduje zwiekszong produkcje na eksport.
Negatywnie na polski sektor przemystowy wptywa aktualnie m.in. staby popyt z

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. A N o X : A . h
DE3Y 206 1 15 Nler_nle_c. _Jesll chodz! o sytuaCJ_Ql za naszg zachodnla_gra_nlcq, Fo po _ostatnlc_h
doniesieniach o zmianie podejscia do regut polityki fiskalnej, mozemy sie
DESY 305 -2 -9 spodziewaé, ze popyt zza Odry powinien odbijaé w perspektywie kolejnych
DE10Y 307 -2 -2 kwartatow. Rowniez odczyty PMI dla przemystu zaréwno w Polsce, jak i w krajach
europejskich napawajg umiarkowanym optymizmem. Lutowy odczyt PMI dla
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. przemystu w kraju przebit pierwszy raz od wielu miesiecy bariere 50, a w strefie
us3y 125 -3 “16 euro PMI dla przemystu jest ponizej 50, ale od kilku miesiecy zauwazalnie rosnie i
USSY 147 -4 12 w lutym byt na poziomie 47,6, co poteguje oczekiwania na odbicie gospodarek
US10Y 161 4 5 europejskich. Podsumowujac, aktualnie polska produkcja przemystowa pozostaje

w stagnacji, ale widzimy perspektywy na odbicie w dalszej czesci roku. Wiecej o
danych pisali$my tutaj.
Krzywa rentownosci PL

60 50 e 3 Luty’25 potwierdzit stopniowe ozywienie w budownictwie. Cho¢ dynamika

r/r wyraznie ostabta wzgledem stycznia i byta nizsza od rynkowych oczekiwan.

5,5 52 0 Produkcja budowlano-montazowa utrzymata poziom sprzed roku (0,0% r/r), a
50 - 10 wzrost m/m (7,5%) wskazuje na kontynuacje pozytywnego trendu. Po korekcie
0 sezonowej produkcja w budownictwie wzrosta o 0,8% r/r, przy czym spadta o

4,5 10 2,3% m/m. Pozytywnie wyrdzniaja sie segmenty robdét budowlanych
40 0 specjalistycznych oraz budowa obiektéw infrastruktury, gdzie drugi miesiac z

rzedu odnotowano dodatnie dynamiki r/r po seriach spadkéw przez ok. rok.
3,5 -30 Perspektywy dla branzy pozostajq dobre, co bedzie wigzato sie z przyspieszeniem

™ M oM B ¥ > 1ov wydatkowania srodkdw unijnych, w tym z KPO.
—o—iglyav?: :eatgxrfgggl % (I0) Zmiana b, po (o) Dolar umocnit sie. Ostrozniejsza komunikacja Fed odnosnie do kolejnych
obnizek stoép procentowych wsparta dolara. Kurs EUR-USD zakonczyt dzien na

Krzywa FRA PL poziomie 1,085. Dzi$ z rana dolar dalej umacnia sie.

60 *° 58 56 30

5,5 o 20 Dalsze ostabienie zlotego. Drugi dzien z rzedu ztoty traci wobec mocniejszego
so . 10 dolara. Kurs EUR-PLN przebit poziom 4,19 na koniec dnia.

! 4,5 0

45 —_——0 7 0 Umocnienie dlugu. Wczoraj krzywa rentownodci polskich SPW przesuneta sie
4,0 20 nieco w dét, o 3-5 p.b. Na Bundach takze w dét, ale mniejsze zmiany 2-3 p.b. Na
3,5 30 tym tle amerykanskie Treasuries byty wczoraj bardzo stabilne.

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

1x4 2 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 -z . - . .
X426 36 60 9a2 125 1548 1821 21x Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje raport o koniunkturze gospodarczej w Polsce za

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (Io) marzec.
Zrédio: Bloomberg, opracowanie wlasne Zachgcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktorym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na
X/Twitter.

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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny/komentarze-specjalne/komentarz-3.html
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny/komentarze-specjalne/komentarz-2.html
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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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 0,7 1,0 0,5
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % luty -2,0 -1,1 -0,9
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r luty -1,3 -1,2 -1,0
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % luty 7,9 8,7 9,2
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % luty -0,9 -0,9 -0,9
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % luty 0,0 2,3 4,3
13:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. marzec 223,0 224,0 220,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii marzec 12,5 9,0 18,1
16:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, min luty 4,3 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.



