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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14
112 W kraju
o Szanse na obnizki stop procentowych w 2025 r. sg takie same jak
1,08 pozostawienia ich na niezmienionym poziomie do konca roku - ocenit dla
1,06 agencji Bloomberg cztonek RPP Ireneusz Dabrowski.
1,04
1,02 Prawdopodobnie w 2026 roku nie bedzie koniecznoéci mrozenia cen pradu
1,00 dla gospodarstw domowych - poinformowat w Programie III Polskiego Radia

24-03  24-05  24-07  24-09 2411  25-01  25-03 minister finanséw Andrzej Domanski.

EUR-PLN, dane dzienne Ze $wiata
4,40
4,35 Narodowy Bank Czeski utrzymat gidwng stope procentowg na poziomie
a3 3,75% - podat bank w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.
425 We Francji wskaznik nastrojow konsumentéw wynidst w marcu 92 pkt.,
4,20 wobec 93 pkt. miesiqc wczesniej - poinformowat instytut statystyczny Insee.
415 Ceny konsumpcyjne w Wielkiej Brytanii w lutym w ujeciu wzrosty o 2,8% r/r

4,10 - podat w komunikacie urzad statystyczny. Analitycy spodziewali si¢ wzrostu
2403 2405 2407 2409 21l 2501 303 5 3 0% wobec +3,0% miesiac wczesniej.

USD-PLN, dane dzienne . . . .
W USA zanotowano spadek indeksu wnioskow o kredyt hipoteczny MBA -

4,20 , ) ,

a1s indeks wyrownany sezonowo spadt o 2% w tygodniu zakonczonym 21 marca
4'10 - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankdéw Hipotecznych (MBA).

:zz Zamowienia na dobra trwate w USA w lutym wzrosty o 0,9% m/m wobec
3’95 oczekiwanego spadku o 1,1% i wzrostu o 3,3% miesigc wczesniej, po
3’90 korekcie z +3,1% - poinformowat Departament Handlu USA w I wyliczeniu.
3,85

3,80

24-03 24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

Komentarz

Wzrosty zamowien na dobra trwatego uzytku w USA

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek walutowy o % Do$¢ niespodziewanie w lutym wzr_os’fy _zam(')wienia na dobra trwatego L’Jiyt_kg
EUR-PLN 4,1865 0,50 0.02 w USA 0 0,9% m/m, przy oczekiwaniach spadku o 1%: Eo_ddano rowniez
USD-PLN 3 8918 0.82 1 40 rewizji dane za styczen (3,3% m/m Vs 3,2% m/m wczesnleJ_). ‘Zamowienia
! ! ! na dobra bez srodkéw transportu takze zaskoczyty pozytywnie i zanotowaty
CHP-PLN 4,4033 0,69 0,68 wzrost o 0,7% m/m wobec oczekiwan na poziomie +0,2% m/m. Aktualnie
EUR-USD 1,0754 -0,34 ~1,37 obserwujemy zwiekszone zamdwienia, ktére moga wynikaé z jednej strony z
Rynek akeji pkt % % dobrej koniunktury gospodarczej w USA, a z drugiej z obawy o podwyzki
WIG20 2769 L1 -0,37 cen, ktére wydaja sie byé nieuniknione przy aktualnych i zapowiadanych
DAX 22839 1,17 -1,93 przez Biaty Dom taryfach celnych.
SP500 5712 -1,12 0,87

Rynek pieniezny i rynek diugu

Wczoraj Czeski Narodowy Bank pozostawit gldwng stope procentowg na
niezmienionym poziomie (3,75%), co byto jednogtosng i oczekiwang
decyzjq. Zgodnie z prognozami CNB, inflacja w 2025 roku bedzie nieznacznie
powyzej celu (2%) i spadnie do celu inflacyjnego w 2026 roku. Jednakze ze

poziom zmiana 1D zmiana 5D . . . . .
wzgledu na utrzymujace sie ryzyka dla cen konsumenckich, biezgca polityka
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. monetarna jest lekko restrykcyjna. Jako ryzyka CNB wymienia m.in. wzrosty
1M WIBOR 5,87 1 2 cen ustug oraz niepewnos$¢ zwigzang z taryfami celnymi.
3M WIBOR 5,86 -1
6M WIBOR 5,76 -1 - We wczorajszej wypowiedzi jeden z cztonkéw RPP (I. Dabrowski)
powiedziat, ze jego zdaniem aktualnie istniejg takie same szanse na ciecia
SPW PL % p.b. p.b. stop procentowych jak i na pozostawienie ich bez zmian w biezacym roku.
3y 5,17 1 -6 Kluczowa moze by¢ lipcowa projekcja inflacji i to jaka Sciezkg beda podazac
5v 5,45 -1 -8 ceny konsumpcyjne. Naszym zdaniem, w 2025 roku czekajg nas obnizki stop
10Y 5,81 o1 -8 procentowych o 75 p.b. a prawdopodobny moment rozpoczecia luzowania
) monetarnego to 3Q'25.
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Spread PL vs DE p.b. o.b. p.b. L_ekkne umocnienie dplara. Akt_L_JaI_nle na rynku waluto_wyr_n panuje duz_a
niepewnos¢, ktora wynika ze zblizajacej sie daty 2 kwietnia, kiedy maja
DE3Y 297 3 0 . POt .
zostaC wprowadzone amerykanskie cta. Wczoraj na EUR-USD
DESY 304 ! -3 obserwowalismy lekkie spadki i kurs zakonczyt dzien w okolicach 1,075.
DE10Y 302 -1 -7
Wzrosty na EUR-PLN. Po spadkowym poczatku tygodnia na EUR-PLN,
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wczoraj, przy umacniajagcym sie dolarze, obserwowali$my spore wzrosty, ale
us3y 116 -1 -12 kurs ciggle pozostaje ponizej 4,20.
ussY 135 -4 -16
us1oy 146 -5 -19 Mata zmienno$é¢ na polskim dlugu. Polska krzywa rentownosci wczoraj
wzrosta o ok. 1 p.b. na krétkim koncu i spadfa o tyle samo na dtugim koncu.
Krzywa rentownoéci PL Na ame_rykan§k|m rynku_ obserwovsfa_llsmy wzrosty, przy czym wieksze byty
. o na dtugim koncu krzywej rentownosci.
6,0 ' : 58 58 30
55 20 Dzi$: o 10:00 poznamy lutowa podaz pieniagdza M3 w strefie euro
5o ; 10 (konsensus: 3,8% r/r), o 13:30 liczbe nowych wnioskéw dla bezrobotnych w
' 0 USA (spodziewana jest stabilizacja na poziomie ok. 225 tys.) oraz finalny
4,5 10 odczyt PKB w USA w 4Q'24 (wst.: 2,3% k/k annualizowany).
40 20 . . . .
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
35 30 . . /., : Ay .
™ . - v - - 1oy ktérym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia
nas na X/Twitter.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)
== Krzywa rentownosci, % (lo)
14,0 Stopy procentowe w regionie CEE (bazowa, %)
Krzywa FRA PL Polska, Wegry, Czechy
6,0 58 57 56 30 12,0
5,5 20
10,0
5,0 10
4,4 0 8 o
4,5 2 42 2 s
“0 20 6,0 | -
3,5 -30 |
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 4,0
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo) 2,0 -\—\_
1
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne 0,0 ;
mar 05 mar 09 mar 13 mar 17 mar 21 mar 25
——NBP MNB CNB

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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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

14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. luty 1459 1455 1459
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo marzec 86,7 86,7 85,2
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % luty 5,4 5,4 5,4
14:00 Wegry Decyzja ws. stop procentowych marzec 6,50 6,50 6,50
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % styczen 4,7 4,8 4,5
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board marzec 92,9 94,0 100,1
16:00 USA Indeks Fed z Richmond marzec -4,0 1,0 6,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw, tys. luty 676 680 664
$roda

13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % marzec -2,0 -6,2
16:00 USA Zamoéwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % luty 0,7 0,2 0,1
16:00 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % luty 0,9 -1,0 3,3
14:30 Czechy Decyzja ws. stop procentowych marzec 3,75 3,75 3,75
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec -3341 1977 1745
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.
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