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Informacje gospodarcze

W kraju

W II kw. 2025 r. Ministerstwo Finanséw planuje przeprowadzi¢ 7-8
przetargow sprzedazy obligacji z faczng podaza 55-75 mid zt - podat resort
finanséw w komunikacie. W II kw. MF planuje 1-2 przetargi zamiany.
Mozliwe sg tez emisje publiczne obligacji na rynkach zagranicznych.

Ministerstwo Finansow planuje w kwietniu dwa przetargi sprzedazy SPW, w
dniu 23 kwietnia z podazg 6-12 mld zt oraz w dniu 28 kwietnia z podaza 5-
10 mld zt oraz dniu - podat resort finanséw w komunikacie.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025 r.
wynosi ok. 56 proc. - poinformowat wiceminister finanséw Jurand Drop.

Stan $rodkéw na rachunkach budzetowych na koniec marca wyniesie ok. 195
mld zt - poinformowat wiceminister finanséw Jurand Drop w komentarzu do
podazy SPW.

W lutym 2025 r. udziat inwestoréw zagranicznych w polskich obligacjach
wzrést 0 6,6 mid zt do 162,08 mlid zt - podat resort finanséw.

Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (dtug EDP) do
PKB Polski wyniosta na koniec 2024 r. 55,6 proc., wiecej o 2,1 pp. kdk i o
5,9 pp. rdr - podato Ministerstwo Finansow.

BGK planuje przeprowadzi¢ w II kw. 2025 r. sze$¢ przetargow sprzedazy
obligacji na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, w dniach: 10 i 24
kwietnia, 15 i 29 maja, 12 i 26 czerwca- podat bank w komunikacie. W II
kw. mozliwe sg takze emisje obligacji na rynkach zagranicznych.

Nadwyzka na rachunku biezacym po IV kw. '24 wyniosta 723 min euro vs
deficyt 3.930 miIn euro po III kw., po korekcie z 4.277 min euro - podat
Narodowy Bank Polski. Deficyt w obrotach towarowych wynidst 3.153 min
euro wobec deficytu 3.831 min euro, po korekcie z 4.244 min euro.

Najwiekszy negatywny wptyw na dynamike eksportu w IV kwartale miat
spadek sprzedazy $rodkow transportu, gtdwnie za sprawq silnej konkurencji
z Chin - podat NBP.

W IV kwartale notowano stagnacje w eksporcie ustug transportowych, wida¢
wzrost importu tych ustug - podaje NBP.

Przez pierwsze 3 miesigce tego roku Polska podpisata umowy na 47 mid zt
inwestycji z KPO; przez 3 miesigqce kontraktacja zostata podwojona -
poinformowata na konferencji PGE w Lublinie minister funduszy i polityki
regionalnej, Katarzyna Petczyrniska-Natecz.

Wydatki na inwestycje jednostek samorzadu terytorialnego w 2024 roku
wyniosty 81,85 mld zt wobec 87,66 mld zt w 2023 roku - wynika z danych
Ministerstwa Finansow.

Wedtug najnowszej ankiety NBP przeprowadzonej wsrod profesjonalnych
prognostow, CPI w Polsce w 2026 r. wyniesie 3,2 proc., przy typowym
rozktadzie prognoz 2,4-4,0 proc., a w 2027 r. 2,7 proc. (rozktad 2,0-3,8
proc.). Ankietowani widzg do korica 2026 r. obnizki stop proc. NBP tgcznie o
125 pb.

Ze Swiata

Dbanie o stabilno$¢ cen to ciggta walka, ktéra bedzie trwata nawet po
osiggnieciu celu inflacyjnego - ocenita w poniedziatek prezeska
Europejskiego Banku Centralnego, Christine Lagarde.

Wielu przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego wcigz waha sie, czy
obnizy¢ stopy procentowe w kwietniu - podata w poniedziatek agencja
Bloomberga, powotujac sie na anonimowe zrodta w EBC.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

EUR-PLN 4,1893 0,25 0,33
USD-PLN 3,8735 0,28 0,17
CHF-PLN 4,3798 -0,07 0,01
EUR-USD 1,0816 -0,11 0,14
Rynek akcji pkt % %
WIG20 2689 -2,13 -2,84
DAX 22 163 -1,33 -3,02
SP500 5612 0,55 -2,85

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,85 0 0
3M WIBOR 5,84 -2 -1
6M WIBOR 5,76 0 -3
SPW PL % p.b. p.b.
3y 5,14 -9 -4
5Y 5,36 -9 -14

5,73 -8 -13

10Y

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Inflacja na 5 z minusem

Wczoraj GUS opublikowat marcowy wstepny szacunek inflacji konsumenckiej.
Trzeci miesigc z rzedu wskaznik CPI osiggnat poziom 4,9% r/r. Odczyt jest zgodny
Z nasza prognozg i nieco nizszy od konsensusu 5% r/r. Szczegdty danych sg
interesujace. Ceny zywnosci rosty w podwyzszonym tempie jak na ten okres roku,
o 0,3% m/m. Tym samym roczny wzrost siegnat 6,7% r/r — to dynamika
najwyzsza od jesieni '23. Po stronie zywnosci pojawita sie zatem lekko negatywna
niespodzianka (w gore). Po drugiej stronie mozna ustawic¢ inflacje bazowg (bez
zywnosci i energii). Te szacujemy na ok. 3,5% r/r wobec 3,6% r/r w lutym. Jesli
ten szacunek zostatby potwierdzony oznaczatoby to, ze inflacja bazowa siegneta
poziomu najnizszego od czerwca’21 i jednoczesnie po raz pierwszy od tego czasu
zahaczyta o zakres celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 p.p.). Momentum inflacji
bazowej wypada obecnie wiasnie gdzie$ w okolicy 3,5%. Tu mamy pozytywna
niespodzianke. Jej wymiar zalezy od szczegdtow, ktére poznamy w potowie
miesigca. Jesli zaskoczenie wynika z braku istotnych podwyzek w wyrobach
tytoniowych (od marca weszta akcyza) to dla nas bedzie miato mniej pozytywny
wydzwiek, gdyz akcyza moze sie stopniowo filtrowa¢ do cen detalicznych w
kolejnych miesiqcach. Co innego jesli wyrazniejsze hamowanie jest w kategoriach
ustugowych. Taki uktad bytby dla nas sygnatem, ze widoczne w 1 kwartale
zauwazalne obnizenie dynamiki ptac zaczyna sie przekfada¢ na hamowanie CPI.
Wczorajszy odczyt dopetniaja zgodne z oczekiwaniami ceny energii. Paliwa,
podazajac za mocnym ztotym i tanszg ropa, potaniaty o 2% m/m i 4,7% r/r. Ceny
nosnikow w ujeciu m/m kosmetycznie obnizyty sie (-0,1%) wzgledem lutego, a
r/r rosng o 13,3%, wobec obnizonej bazy z poczatku ‘24, kiedy to obowigzywaty
jeszcze petniejsze ostony na rachunki za energie. Per saldo wczorajsze dane dla
nas sg potwierdzeniem, ze inflacja konsumencka jeszcze w tym roku (w drugiej
potowie) ma sporg szanse znalez¢ sie w zakresie celu NBP. Tym samym najblizsze
posiedzenia RPP nabiorg temperatury — dyskusja na temat ewentualnych obnizek
stdp procentowych na pewno sie ozywi. Tym niemniej w naszej ocenie wiekszos$¢
potrzebna do redukgcji stép uformuje sie dopiero w 3Q’25. Podtrzymujemy nasza

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. oL T - - N -
DE3Y 302 12 Y prognoze ciec stop NBP w ‘25 facznie o 75 p.b., z pierwsza obnizkg w 3 kwartale.
DESY 302 11 -8 Inflacja w Niemczech nizej. Wczoraj opublikowany zostat pierwszy szacunek
DE10Y 299 -9 -10 marcowej inflacji konsumenckiej dla Niemiec. Wskaznik CPI obnizyt sie z 2,3% r/r
do 2,2% r/r, a HICP z 2,6% r/r do 2,3% r/r. W tym pierwszym przypadku odczyt
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. byt zgodny z konsensusem, w drugim nieco nizszy (0,1 p.p.). Dzi$ sptynie
Us3yY 127 -7 10 marcowy szacunek HICP dla catej strefy euro. Oczekiwany jest 2,2% r/r wobec
US5Y 141 6 0 2,4% r/r w lutym. Inflacja konsumencka zgodnie z zg%oieniami EBC zmierza do
US10Y 152 3 0 celu (2%) i w grze pozostaje kontynuacja obnizek stop procentowych banku na
kwietniowym posiedzeniu.
Krzywa rentownosci PL EUR-USD bez wiekszych zmian na poczatku tygodnia. Wczoraj na koniec
60 5 5s 0 dnia inwestorzy znali juz marcowe odczyty inflacyjne z gtdwnych gospodarek
strefy euro. Te potwierdzity hamowanie inflacji i wsparty oczekiwania kwietniowej
55 o obnizki stép procentowych EBC. W tle przewijaja sie obawy o 2 kwietnia, kiedy to
50 10 USA ma ogtosi¢ komplementarny pomyst na cta. W takim otoczeniu EUR-USD
0 lekko sie obnizyt (0,1%) i balansuje w okolicy 1,08.
4,5
40 10 Ztoty z lekkim ostabieniem na fali risk-off. EUR-PLN wczoraj wzrdst o ok.
' 20 0,25% i konczyt dzieh w rejonie 4,19. Na rynkach dominowata awersja do ryzyka
35 -30 podparta niepewnoscig co do dalszego losu wojen handlowych (perspektywa cet
wmeoomMoem v 3y s Y USA) i kinetycznych (Europa Wschodnia, Bliski Wschéd). Na rynku dtugu doszto
Zmiana 1D, pb (o) Zrmiana 5D, pb (po) do wyrazniejszego umocnienia SPW (ok. 10 p.b.) wspartego zaréwno sytuacjg na
—e—Krzywa rentownosdi, % (o) ' rynkach bazowych (rentownosci Bunddw i Treasuries spadaty) jak i nizszym od
oczekiwan krajowym odczytem inflacyjnym.
Krzywa FRA PL
60 s 30 Dzi$§ o 9:00 opublikowany zostanie marcowy PMI dla polskiego przemystu.
5,5 20 Spodziewamy sie wzrostu do 51,1 (zgodnie z konsensusem) z 50,6 w lutym.
<o & 10 Przed potudniem publikowane bedq marcowe PMI przemystu dla krajéow
' o - 0 europejskich, w tym finalne odczyty dla Francji, Niemiec i strefy euro. We
45 20 T B g wstepnym szacunku PMI strefy euro pokazat wzrost z 47,6 do 48,7, sygnalizujac
4,0 20 szanse na wyjscie sektora z dtugiego okresu dekoniunktury.
3,5 30 O 11:00 opublikowany zostanie szacunek marcowej inflacji HICP dla strefy euro.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Konsensus zaktada spadek z 2,4% r/r do 2,2% r/r.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.

O 15:45 opublikowany zostanie finalny marcowy indeks PMI przemystu dla USA.
W odczycie wstepnym zanotowano spadek z 52,7 do 49,8.

O 16:00 opublikowany zostanie marcowy indeks ISM przemystu dla USA.
Konsensus zaktada spadek z 50,3 do 49,5.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.


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
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % luty 0,3 1,2 2,2
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % luty 1,4 2,5 3,9

Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % luty 0,5 0,5 3,5
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % marzec 4,9 51 4,9
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % marzec 2,2 2,2 2,3
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % marzec 2,3 2,4 2,6
Wtorek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % luty 2,4 2,5 2,5
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu marzec 51,2 50,6 50,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu marzec 51,1 50,6
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu marzec 48,9 48,9
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu marzec 48,3 48,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu marzec 48,7 48,7
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % marzec 2,2 2,4
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % luty 6,2 6,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu marzec 49,9 49,8
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu marzec 49,5 50,3
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % kwiecien 5,75 5,75
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % marzec -2,0
14:15 USA Raport ADP, tys. marzec 120,0 77,0
16:00 USA Zamodwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % luty 0,7 0,7
16:00 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % luty 0,9 0,9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % luty 0,5 1,7
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec -3341
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug marzec 51,5 51,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug marzec 46,6 46,6
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec 50,2 50,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug marzec 50,4 50,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % luty 2,8 1,8
13:30 USA Raport Challengera r/r, % marzec 103,2
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. marzec 225,0 224,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD luty -123,5 -131,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug marzec 54,2 54,3
16:00 USA Indeks ISM dla ustug marzec 53,0 53,5
Piatek

Chiny Dzien wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % luty 1,5 -2,6
14:30 USA Stopa bezrobocia, % marzec 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. marzec 140,0 151,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. marzec 135,0 140,0

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. Wtascicielem 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 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 Material pracownicy nie ponoszq
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 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, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



