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Informacje gospodarcze

W kraju

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w lutym 2025 r. spadta o 0,5% w
ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 6,0 proc. - podat Gtowny
Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w ubiegtym
miesigcu wzrosta o 0,6% r/r.

Udziat sprzedazy przez Internet w sprzedazy ogdtem wzrdst w lutym w
poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego z 8,6% do 9,0% -
podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Dopiero projekcja NBP z lipca moze da¢ argumenty i pokazac perspektywe
za ostroznymi obnizkami stép procentowych - poinformowata agencje
Bloomberg cztonkini RPP Iwona Duda.

Wynik finansowy netto firm niefinansowych spadt w 2024 roku o 24% -
podat GUS.

Podaz pienigdza (M3) w lutym 2025 r. wzrosta 0 9,1% r/r do 2.496.709,257
min zt - podat Narodowy Bank Polski. W ujeciu miesiecznym podaz pienigdza
wzrosta o 1,1%.

Ceny zbdz poszty lekko w goére, ale handel ziarnem jest nadal niewielki -
poinformowata Izba Zbozowo-Paszowa.

Cztonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat agencji Reuters, ze po lutowym
odczycie inflacji, relatywnie lepszym niz zatozono w marcowej projekcji NBP,
obnizka stép procentowych moze nastgpi¢ raczej na poczatku niz na koncu
III kw. 2025 r.

Prace nad programem doptat kredytowych na zakup wiasnego mieszkania sg
w koncowej fazie, MRIT nie spodziewa sie wzrostu cen mieszkan -
poinformowat MRiT w odpowiedzi na interpelacje poselska.

Ze Swiata

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w marcu 48,3 pkt. wobec 46,5
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 47,0 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w marcu 50,2 pkt. wobec 51,1
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 52,0 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w marcu 48,9 pkt. wobec 45,8
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 46,1 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w marcu 46,6 pkt. wobec 45,3
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 46,0 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w marcu 48,7 pkt. wobec 47,6
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
oczekiwano 48,2 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w marcu 50,4 pkt. wobec 50,6
pkt. w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano
51,1 pkt.

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.



Raport Rynkowy

wtorek, 25 marca 2025

Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Rozczarowujace dane o sprzedazy detalicznej
Rynek walutowy % % Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w lutym o 0,5% r/r, wobec wzrostu
EUR-PLN 4,1757 -0,43 -0,29 0 4,9% r/r w styczniu (po rewizji). Nasza ostrozna prognoza ustawiona byta
USD-PLN 3,8669 -0,25 0,86 ponizej konsensusu (1,9% r/r vs 3,4% r/r), ale to i tak bylo za wysoko. Po
CHF-PLN 4,3793 -0,25 0,62 odsezonowaniu zanotowaliSmy spadek o 3,2% m/m. W okresie styczen-luty'25
EUR-USD 1,0801 -0,16 -1,11 sprzedaz detaliczna wzrosta o 2% r/r wobec 4,6% r/r w analogicznym okresie
Rynek akcji pkt % % przed rokiem. W wiekszosci kategorii sprzedazy detalicznej w cenach statych w
WIG20 2768 1,57 -0,35 lutym obserwujemy gorszy odczyt niz przed miesigcem. Duzo gorsza dynamike
DAX 22 853 -0.17 -1.30 mamy w kategorii motoryzacji, ktéra wzrosta o 5,1% r/r, ale byt to najmniejszy
' ' wzrost od sierpnia’23 (w styczniu'25 +22,1% r/r po rewizji). Mimo cofniecia w
SP500 5 768 1,76 2,72 - S . - i . . .
ostatnim miesigqcu zaktadamy, ze w dalszej czesci roku sprzedaz detaliczna bedzie
rosta (cho¢ wolniej niz w pierwszej czesci ubiegtego roku). Powodem moze byc¢
m.in. ostatnia rewizja inflacji w lutym (z 5,3 r/r do 4,9% r/r), ktéra moze
Rynek pieniezny i rynek diugu wptywacé ~na zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych wsréd konsumentdw, ~co
poziom zmiana 1D zmiana 5D Jedn_oczesnle moze podbi¢ biezaca konsumpcje. Wiecej na ten temat napisalismy
tutaj.
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,85 3 2 Wczoraj poznaliS$my wstepne odczyty marcowych indekséw PMI dla ustug i
3M WIBOR 5,85 ) 0 dla przemystu w krajach europejskich. PMI dla przemystu w strefie euro zaschzy’r
6M WIBOR 5,79 0 0 bardzo pozytywnie - cigqgle pozostaje ponizej neutralnej bariery 50, ale wzrost z
47,6 do 48,7, podczas gdy PMI dla ustug lekko spadt do poziomu 50,4, przy
SPW PL o b b oczekiwaniach wzrostu do 51 z 50,6 przed miesigcem. W najwiekszych
= = gospodarkach PMI dla przemystu zanotowat solidne wzrosty: Niemcy wzrost z
3Y 519 0 -4 46,5 do 48,3 oraz Francja wzrost z 45,8 do 48,9. Na niemiecki sektor
5Y 5,50 1 -2 przemystowy pozytywnie wptywajq ostatnie decyzje fiskalne, ktére podejmowane
1oy 5,86 2 -2 sq przez parlament po wyborach.

poziom zmiana 1D zmiana 5D PMI dla przemystu w USA po dobrych odczytach na poczatku 2025 roku

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. (powyzej 50), w marcu spadt do 49,8 z 52,7. Produkcja przemystowa spadta,
zatrudnienie byto redukowane, a nowe zamdwienia byty stabe. Z drugiej strony

DE3Y 300 ! 2 PMI dla ustug zaskoczyt pozytywnie i wzrdst z 51 do 54,3 przy oczekiwaniach

DESY 309 1 5 spadku do 50,8. Firmy ustugowe zgtaszaly poprawe nowych zlecen, co czesciowo

DE10Y 309 2 3 mogto wynikaé z lepszej pogody w marcu niz na poczatku roku. Amerykanskie
firmy (zaréwno z sektora ustug jak i przemystowego) aktualnie wskazujg na

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. potencjalne zagrozenia ptynace z wojny handlowej, ktére moga wptynaé na

us3y 117 -9 -3 podwyzszone koszty produkcji, ktére z kolei bedq podbijaty odczyty inflacyjne.

ussyY 140 -8 -3 L. L.

US10Y 152 - 6 Podaz plema_c_lza M3 w Polsce w lutym wzrosta 0 9,%% _r/r po wzroscie o 9,4%
r/r w styczniu. Wynik byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi. Wzrost
spowodowany byt przede wszystkim wzrostem wartosci depozytéw i innych

Krzywa rentownosci PL zobowigzan wobec sektora gospodarstw domowych i sektora instytucji

60 = 5o oo 9 30 samorzadowych.

5.5 52 0 EUR/USD lekko w dot. Wczoraj dolar dalej umacniat sie wobec euro, co

50 10 obserwowalismy juz w ubiegtym tygodniu. Kurs EUR/USD zakonczyt dzien na

0 poziomie ok. 1,08.
4,5
40 :z Umocnienie ziotego. Poczatek tygodnia przyniést nam umocnienie polskiej

waluty zaréwno do euro jak i do dolara. Kurs EUR/PLN ciggle pozostaje w pasmie

3,5 -30 4,15-4,20, a USD/PLN jest ponizej 3,90. W najblizszych dniach brak jest
M 3M 6M 1y 3y 5y 10y . . - . , . .

publikacji krajowych, ktére mogtyby wptywac na notowanie ztotego, takze wptyw

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 55, pb (po) na zmiennosc bedg miaty rozgryw_kl na EUR/USD oraz mowiac szerzej wydarzen!a

—e—Krzywa rentownosci, % (lo) geopolityczne (rozmowy pokojowe oraz oczekiwanie na wprowadzenie

amerykanskich cet na poczatku kwietnia).
Krzywa FRA PL

60 ¥ s 30 Dtugi koniec krzywej rentownosci lekko w gére. Na rynku krajowych
5,5 20 obligacji skarbowych wczoraj dziato sie niewiele — obserwowalismy jedynie lekkie
5.0 “ . 10 wzrosty rentownosci na dtugim koncu krzywej (o 2 p.b.). Zdecydowanie
. - 0 mocniejsze wzrosty zanotowaliSmy na amerykanskim rynku dtugu, gdzie cata
45 -—" " 0 krzywa rentownosci przesuneta sie w gore o 7-9 p.b.
4.0 -20
3,5 30 Dzis: poznamy lutowg stope bezrobocia w Polsce (nasz prognoza: 5,4%,
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA konsensus: 5,4%), marcowy indeks instytutu Ifo (konsensus: 86,7), oraz indeks
1x4 2x5 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 . y
zaufania konsumentéw Conference Board z USA za marzec (konsensus: 94).
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (lo)
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia 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
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu marzec 48,9 45,5 45,8
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug marzec 46,6 44,5 46,6
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu marzec 48,3 46 47
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec 50,2 52,0 51,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu marzec 48,7 47,3 47,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug marzec 50,4 50,7 50,6
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % luty -0,5 3,4 4,9
14:00 Polska Podaz pieniqgdza M3 luty 9,1 9,1 9,4
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu marzec 49,8 51,6 52,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug marzec 54,3 51,0 51,0
Wtorek

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. luty 1456 1455 1456
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo marzec 86,7 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 4,8 4,5
15:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board marzec 94,0 98,3
15:00 USA Indeks Fed z Richmond marzec 1,0 6,0
15:00 USA Sprzedaz nowych domoéw, tys. luty 680 657
$roda
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.



