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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

W marcu wskazniki dla wiekszoséci sektorow wskazujg na poprawe lub
stabilizacje koniunktury w gospodarce - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Pracodawcy w najblizszych trzech miesigcach maja w planach utrzymanie
zatrudnienia - wynika z badania GUS.

Komitet Stabilnosci Finansowej ds. nadzoru makro (KSF-M) podczas
posiedzenia wskazat na nowe zrddto ryzyka w polskim systemie finansowym
oraz jego otoczeniu zwigzane ze stosowaniem sankcji kredytu darmowego
(SKD) - podat KSF-M w komunikacie po regularnym posiedzeniu. W ocenie
KSF-M, ryzyko prawno-regulacyjne zwigzane z sankcjg kredytu darmowego
moze powodowac znaczace koszty dla bankdw.

NBP w lutym zwiekszyt zasoby ztota do 15,443 miIn uncji z 14,511 mIn uncji
miesigc wczesniej - wynika z bazy danych NBP.

Koszt podwyzszenia kwoty wolnej od podatku do 60 tys. w 2026 r. wynidstby
55,9 mid zt - podato w odpowiedzi na interpelacje poselska Ministerstwo
Finanséw. Dodano, ze zmiany zmniejszajace wptywy podatkowe, w tym z
PIT, beda mozliwe, gdy pozwolg na to ekonomiczne i geopolityczne
uwarunkowania.

Ministerstwo Finansow ziozyto dokumentacje emisyjna na gietdzie w
Luksemburgu w ramach programu emisji do 85 mld euro - podano na stronie
gietdy w Luksemburgu.

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) zanotowaty w 2024 roku deficyt w
wysokosci 0,8 mld zt - poinformowat resort finanséw w dokumencie
prospektowym polskich obligacji.

Agencja Moody’s dokonata w pigtek okresowego przegladu ratingu Polski, ale
nie podjeta dziatan wzgledem ratingu (rating action). Oznacza to, ze ocena
kredytowa kraju pozostaje na poziomie "A2", a jej perspektywa jest stabilna.

Ze Swiata

Wskaznik zaufania przedsiebiorcow we Francji wyniést w marcu 97 pkt.
wobec 96 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie
instytut statystyczny INSEE.

Wskaznik nastrojow brytyjskich konsumentéw w marcu wynidst -19 pkt.
wobec -20 pkt. miesiac wczesniej - podat GFK NOP Ltd. w komunikacie.
Analitycy prognozowali -20 pkt.

Na rachunku obrotéow biezacych strefy euro nadwyzka (sa) w styczniu
wyniosta 35,4 mld euro - podat Europejski Bank Centralny w komunikacie.

Rada Federacji zatwierdzita w pigtek zmiane konstytucji Niemiec, znoszacq
ograniczenia budzetowe w wydatkach na obronnos$¢ i bezpieczenstwo oraz
umozliwiajaca zwiekszenie inwestycji w infrastrukture. Zdaniem ekspertéw
wydatki budzetu umozliwione przez zmiane konstytucji moga przekroczy¢ 1
bin euro.

W stolicy Arabii Saudyjskiej Rijadzie rozpoczeta sie w niedziele kolejna runda
rozméw ukrainsko-amerykanskich o rozejmie w wojnie Rosji przeciwko
Ukrainie; tematami beda kwestia bezpieczenstwa, ochrona obiektow
energetycznych i infrastruktury krytycznej - poinformowat minister obrony
Ukrainy Rustem Umierow.

Objasnienia, szczegbétowe 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

poziom zmiana 1D zmiana 5D Lekka poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce

k walut % % ) ) ) .
Rynek walutowy ° ° Na podstawie raportu GUS o koniunkturze gospodarczej w marcu, mozna

EUR-PLN 4,1939 ~0,06 0,38 stwierdzi¢, ze ogdlna sytuacja w gospodarce ulegta poprawie Ilub
USD-PLN 3,8764 0,26 0,91 ustabilizowata sie w wiekszosci badanych sektoréw. Najwiekszg poprawe
CHF-PLN 4,3901 0,13 1,14 odnotowano w zakwaterowaniu i gastronomii, budownictwie oraz
EUR-USD 1,0818 -0,30 -0,56 przetwdrstwie przemystowym. Najbardziej optymistyczne oceny koniunktury
Rynek akcji pkt % % formutuja podmioty z sektora finanséw i ubezpieczeA. Z kolei przetwdrstwo
WI1G20 2725 -1,02 -1,06 przemystowe pozostaje najbardziej pesymistycznym sektorem, ze
DAX 22 892 -0,47 -0,41 wskaznikiem niewyréownanym sezonowo na poziomie -6,3, ktory jest
SP500 5 668 0,08 -0,13 zdecydowanie ponizej dtugoterminowej s$redniej (0,7). Warte podkreslenia

jest to, ze aktualnie w wiekszosci badanych obszaréw, sktadowe
prognostyczne ulegaja poprawie, podczas gdy sktadowe diagnostyczne
Rynek pieniezny i rynek diugu pozostajg bez zmian lub sygnalizujg pogorszenie.

poziom zmiana 1D zmiana 5D pgencja ratingowa Moody’s dokonata przegladu ratingu Polski i

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. pozostawita go na niezmienionym poziomie A2 z perspektywq stabilng. Taka
1M WIBOR 5,82 -2 -4 perspektywa wynika m.in. z tego, ze agencja ocenia, ze ryzyko
3M WIBOR 5,85 -1 -1 geopolityczne, ktére powodowane jest wojng za naszg wschodnig granica,
6M WIBOR 5,79 0 0 tagodzone jest przez cztonkostwo Polski w NATO.

SPW PL % p.b. p.b. Umocnienie dolara. Przez wiekszg cze$¢ ubiegtego tygodnia
3y 5,18 -1 -5 obserwowaliémy spadki na EUR/USD. W pigtek kurs spadt do ok. 1,08.
5v 5,48 0 -5 Aktualnie obserwujemy podwyzszona zmiennos¢ na rynkach walutowych,
10y 5,83 1 6 ktore powodowane sg m.in. oczekiwaniem na amerykanskie cta, ktére majq

zacza¢ obowigzywac na poczatku kwietnia.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Stabilizacja zlotego. Pod koniec ubiegtego tygodnia, przy umacniajacym

Spread PL vs DE p-b. p-b. P-b- §ie dolarze, kurs EUR/PLN pozostawat ciagle ponizej 4,20. W stosunku do
DE3Y 299 3 ! dolara obserwowalismy lekkie ostabienie polskiej waluty, cho¢ kurs USD/PLN
DESY 308 3 5 jest dalej ponizej 3,90.
DE10Y 307 0 5

Lekkie spadki na krajowym dlugu. Na =zakoniczenie tygodnia
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. obserwowaliSmy kosmetyczny spadek rentownosci polskich papierow
us3y 126 1 3 skarbowych (o 1 p.b. zaréwno na krétkim jak i na dtugim koncu krzywej). Na
ussY 148 1 4 rynkach zagranicznych obserwowaliémy rowniez niewielkie zmiany
Us10Y 159 -2 0 rentownos$ci - amerykanskie 10-latki wzrosty o ok. 3 p.b. a niemieckie 10-

latki spadty o ok. 1 p.b.

Krzywa rentownosci PL Dzi$ poznamy wstepne odczyty indekséw PMI dla ustug oraz dla przemystu

60 Y s w krajach europejskich (spodziewane sg wzrosty w obu obszarach), a po
5,5 20 potudniu poznamy PMI ze Standéw Zjednoczonych, gdzie z kolei spodziewane
o 10 sq lekkie spadki obu indekséw, choé powinny pozostaé powyzej 50. Z kraju:
' o dzi$s o 10:00 GUS opublikuje dane o lutowej sprzedazy detalicznej (nasza
4,5 10 prognoza: 1,9% r/r, konsensus: 3,4% r/r) a o 14:00 NBP opublikuje lutowg
40 0 podaz pieniadza M3 (nasza prognoza: 9% r/r, konsensus: 9,1% r/r). We
wtorek poznamy lutowa stope bezrobocia w Polsce (nasz prognoza: 5,4%,
3,5 ™ m M 1Y v o Loy -30 konsensus: 5,4%), marcowy indeks instytutu Ifo (konsensus: 86,8), oraz
indeks zaufania konsumentéw Conference Board z USA za marzec
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) (konsensus: 93,6). W $rode czeka nas decyzja banku centralnego w
== Krzywa rentownosci, % (lo) Czechach ws. wysokosci stop procentowych (nie spodziewane sg zmiany).
Krzywa FRA PL Poznamy réwniez lutowe dane z USA dotyczace zamdwien na dobra trwatego
60 ° s 0 uzytku (konsensus: -1,0% m/m). W czwartek poznamy lutowg podaz
20 pieniadza M3 w strefie euro (konsensus: 3,8% r/r), a takze liczbe nowych
>3 5t 10 wnioskow dla bezrobotnych w USA (spodziewana jest stabilizacja na
50 o o poziomie ok. 225 tys.) oraz finalny odczyt PKB w USA w 4Q'24. Na
4,5 T zakonczenie tygodnia w piatek, czekajg nas dane o niemieckiej stopie
4,0 20 bezrobocia w marcu (konsensus: 6,2%), a takze raport na temat lutowych
s 30 dochodéw i wydatkéw amerykanéw (konsensus odpowiednio: 0,4% m/m,
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0,5% m/m). Wraz z raportem na temat wydatkdw amerykandw,
DA 25 36 60 12 12x15 1348 18321 2124 opublikowany zostanie lutowy deflator PCE (konsensus: 2,5% r/r) oraz
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (l0) bazowy PCE (konsensus: 2,7% r/r).
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na

ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia

nas na X/Twitter.

Objasnienia, szczegbétowe 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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu marzec 46,1 45,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug marzec 46,0 45,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu marzec 47 47
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec 52,0 51,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu marzec 48,2 47,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug marzec 51,1 50,6
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % luty 3,4 4,8
14:00 Polska Podaz pieniqgdza M3 luty 9,1 9,4
14:45 USA Indeks PMI dla przemystu marzec 51,8 52,7
14:45 USA Indeks PMI dla ustug marzec 51,0 51,0
Wtorek

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. luty 1456
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo marzec 86,8 85,2
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % luty 5,4 5,4
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych marzec 6,50 6,50
14:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % styczen 4,6 4,5
15:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board marzec 93,6 98,3
15:00 USA Indeks Fed z Richmond marzec 0,0 6,0
15:00 USA Sprzedaz nowych domoéw, tys. luty 680 657
Sroda
12:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % marzec -6,2
13:30 USA Zamoéwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % luty 0,2 0,0
13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % luty -1,0 3,2
14:30 Czechy Decyzja ws. stop procentowych marzec 3,75
15:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec 1745,0
Czwartek
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r luty 3,8 3,6
13:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. marzec 225,0 223,0
13:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 4Q 2,3 2,3
Piatek
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % marzec 6,2 6,2
13:30 USA Dochody Amerykanow m/m, % luty 0,4 0,9
13:30 USA Wydatki Amerykandéw m/m, % luty 0,5 -0,2
15:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan marzec 57,9 57,9

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 Spotka 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 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe 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.



