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Informacje gospodarcze

W kraju

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2024 r. wyniést 6,6
proc. PKB wobec deficytu na poziomie 5,3 proc. PKB w 2023 r. - podat we
wstepnym szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny.

Opracowywany przez GUS réwnolegly zegar koniunktury znajdowat sie w
fazie ozywienia, blisko przeciecia linii ekspansji - podat GUS.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wediug metodologii
Eurostatu, wyniosta w lutym w Polsce 2,6 proc., tak jak w styczniu. Polska
jest samodzielnym liderem z najnizsza stopa bezrobocia wsrdd krajow UE -
podat Eurostat.

W lutym wartos¢ transakcji na rynku wtdérnym obligacji skarbowych spdta o
2,2 proc. mdm do 1.285,9 mld zt - podato Ministerstwo Finansow.

Funduszu Obronnosci i Bezpieczenstwa, na ktory zostata przekierowana
cze$¢ srodkdw z KPO, bedzie dysponowat kwotg 25-26 mld zt, a nie 30 mlid
zt - powiedziata we wtorek minister funduszy Katarzyna Petczynska-Natecz.

W 2024 r. lotniska w Polsce obstuzyly 59,2 min pasazerdw, to o 13,3 proc.
wiecej niz w 2023 r. i o 20,8 proc. wiecej niz w 2019 r. - wynika z danych
Urzedu Lotnictwa Cywilnego.

Ze Swiata

Zapowiadane przez prezydenta Donalda Trumpa "cta wzajemne" na towary
importowane z niemal wszystkich panstw $wiata wejdg w zycie juz w $rode -
poinformowata we wtorek rzeczniczka Biatego Domu Karoline Leavitt . Nadal
jednak nie ma pewnosci, jakie beda to cta.

Liczba nieobsadzonych etatdw w USA, wedtug ankiety JOLTS, w lutym
wyniosta 7,568 min wobec 7,762 mIn odnotowanych miesigc wczesniej po
korekcie z 7,74 min - podato biuro ds. statystyki amerykanskiego
Departamentu Pracy.

Komisja Europejska we wtorek zaproponowata pakiet rozwigzan, ktére majq
zacheci¢ kraje cztonkowskie UE do kierowania unijnych funduszy z polityki
spojnosci na nowe zadania, takie jak wzmacnianie obronnosci. Specjalne
zachety otrzymaja regiony graniczace z Rosjg, Biatorusig lub Ukraing.

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

%

%

Komentarz

Pozytywne sygnaly z przemystu

Krajowy przemyst jest na $ciezce umiarkowanego ozywienia. Taki wniosek mozna
wysnu¢ z najnowszej, marcowej publikacji PMI dla polskiego sektora. Dane zostaty

EUR-PLN 4,1849 -0,11 0,46 opublikowany wczoraj i pokazaty wzrost wskaznika z 50,6 do 50,7. To drugi miesiac z
USD-PLN 38783 0,12 047 rzedu utrzymywania sie indeksu nad poziomem 50, ktéry wyznacza granice pomiedzy
CHE-PLN 4'3890 0'21 0'36 pogorszeniem, a poprawg koniunktury. Ostatni raz odczyty powyzej tego poziomu

! ! ! obserwowane byly blisko 3 lata temu. Ten rok przynosi oczekiwany zwrot. Po kolei
EUR-USD 1,0793 0,21 0,02 wilaczajq sie kolejne motory napedowe popytu na polskie produkty — w ub. roku ruszyta
Rynek akcji pkt % % krajowa konsumpcja prywatna, w tym roku dofacza wewnetrzny popyt inwestycyijny, a
WIG20 2735 1,71 -2,33 przemyst europejski, w tym gtdwnie niemiecki, sygnalizuje wychodzenie z gtebokiego
DAX 22 540 1,70 -2,47 kryzysu, co zaczyna poprawiaé sytuacje w zamdwieniach eksportowych. W opisie z
SP500 5633 0,38 1,39 wczorajszej publikacji to wtasnie ten ostatni element, dtugo wyczekiwany, wysuwa sie

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

na pierwszy plan W tle mamy ponadto sygnaty odbudowy zapasdéw przy wzroscie
optymizmu dot. przysztosci. Rozwijajacemu sie ozywieniu towarzyszy nasilenie presji
kosztowej, ale tendencje inflacyjne pozostaja przyttumione w poréownaniu do
historycznych érednich. Wczorajszy odczyt polskiego PMI potwierdza scenariusz
przyspieszenia gospodarki w tym roku (w 2025 spodziewamy sie wzrostu PKB o 3,7%
wobec 2,9% w 2024). Wspiera¢ go bedzie poprawa w popycie zewnetrznym (impuls
monetarny i fiskalny w strefie euro), ale hamowa¢ moze nasilenie globalnych wojen

Rynek pieniezny PL % .b. .b. 3 ; ) e - o )

1;"\;182':“'&"‘/ < 860 P 1 P o handlowych. Dzi$ poznamy ich kolejny akt - administracja Trumpa ma ogtosi¢ szczegoty
' cet na wszystkich partneréw handlowych.

3M WIBOR 5,85 -2

6M WIBOR 5,75 -1 -2 W amerykanskim przemysle narastaja obawy o negatywny wplyw cet na

biznes. Wczoraj opublikowane zostaty marcowe wskazniki koniunktury dla przemystu w

SPW PL % p.b. p.b. USA: PMI od ISM oraz fiqalny PMI od S&P.Global_. Wstepny szaqunek tego drugiego juz

3y 510 a 5 w ub. tygodniu zasygnalizowat pogorszenie koniunktury spadajac z 52,7 do 49,8. Po
! rewizji wskaznik wrdcit nad neutralny poziom 50 (wylagdowat na 50,2), ale tak czy

5Y 5,31 -5 -15 inaczej ryzyko wykolejenia krétkiego ozywienia jest aktualne. Zresztg podobny wniosek

1oy 5,69 -4 -14 mozna wysnué z PMI od ISM. Indeks cofnat sie z 50,3 do 49. W komentarzach do

poziom zmiana 1D zmiana 5D

badania wszechobecny jest temat taryf i niepewnosci z nimi zwigzanej. Przyspiesza
wzrost cen, a spada produkcja i nowe zamdwienia. Gdzieniegdzie wida¢ podwyzszone
zakupy ,nha zapas”, ale oceniane sq jako krétkotrwate zjawisko, ktdre wygasnie od

Spread PL vs DE p-b. p.b. p-b. momentu obowigzywania taryf. Wszystko zgodnie z logika. Podwyzka cet wigze sie z
DE3Y 301 -1 6 reguly z podwyzszonymi kosztami dla przedsiebiorstw, przynajmniej w krétkim
DE5SY 300 -1 -3 terminie. Ewentualne dtugoterminowe korzysci (np. naptyw inwestycji) sa niepewne.
DE10Y 300 1 -3
Hamowanie inflacji w strefie euro potwierdzone. Wczoraj Eurostat opublikowat
finalne dane inflacji HICP dla strefy euro. Konsensus zaktadajacy obnizenie wskaznika z
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. 2,4% r/r do 2,2% r/r trafit w punkt. Inflacja ustug obnizyta sie z 3,7% r/r do 3,4% r/r,
us3y 124 -3 7 a bazowa z 2,6% r/r do 2,4% r/r. Per saldo EBC dostat zestaw danych sugerujacych, ze
US5Y 138 -2 -1 inflacja konsumencka jest blisko celu i zmierza w jego kierunku, gdyz marcowy odczyt
US10Y 152 0 1 w ujeciu m/m po wyréwnaniu sezonowym wyniost 0,1%, co implikuje roczny wzrost
HICP wyraznie ponizej 2%. Duze szanse na kwietniowg obnizke stép EBC zostaty
podtrzymane.
Krzywa rentownosci PL
5o .o Przemyst niemiecki napedza oczekiwania poprawy koniunktury w sektorze w
6,0 . . 58 30 . .
57 UE. Wczoraj potwierdzony zostat wstepny szacunek marcowego PMI przemystu dla
5,5 20 Niemiec. Wskaznik wzrdst do 48,3 z 46,5 i jest najwyzej od wrzesnia’22. Adekwatny
10 PMI dla catej strefy euro wzrést z 47,6 do 48,6 (we wstepnym szacunku 48,7). Wyrazng
5.0 poprawe widac tez na francuskim PMI, a pogorszenie na hiszpanskim, ktéry cofnat sie
45 ° do 49,5 i od dwoch miesiecy pozostaje ponizej neutralnego poziomu 50, sygnalizujac
-10 lekkg dekoniunkture w sektorze.
4.0 -20
EUR-USD nieco nizej. Kurs gtéwnej pary wczoraj cofnat sie nieznacznie (ok. 0,2%). W
35 M M &M 1y 3y sy 10Y 30 tle mamy nieco wiecej awersji do ryzyka przed zaplanowanym qzié ogtoszeniem
kompleksowych cet na import w USA oraz ugruntowanie oczekiwan na kwietniowg
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) obnizke stop EBC. EUR-USD tym samym schodzi nieznacznie ponizej 1,08.
== Krzywa rentownosci, % (lo)
EUR-PLN utrzymuje sie pod 4,20, krajowy diug kontynuuje umocnienie.
Krzywa FRA PL Woczoraj kurs EUR-PLN korygowat poniedziatkowe wzrosty i cofnat sie kosmetycznie o
60 s 30 0,1% w okolice 1,085, przy utrzymujacym sie umocnieniu krajowego dtugu
55 '\ 20 (rentownosci 10-latek juz w okolicy 5,7%) i odbiciu na GPW (WIG20 rést o 1,7%).
o 10
5.0 a5 0 Dzi$ RPP podejmie decyzje dot. wysokosci stdép procentowych NBP. Spodziewamy sie,
4,5 i B A zgodnie z konsensusem, utrzymania stop na dotychczasowym poziomie, w tym stopy
40 2 referencyjnej na 5,75%.
) O 14:15 opublikowany zostanie marcowy raport ADP. Konsensus zaktada przyrost
3.5 -30 miejsc pracy w sektorze prywatnym na poziomie 120 tys. wobec 77 tys.
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

O 16:00 w USA opublikowane zostang lutowe dane o zamodwieniach w przemysle.
Konsensus zaktada wzrost o 0,5% m/m wyr. sez.

Dzi$ USA ma ogtosi¢ decyzje dot. stawek celnych na import z wszystkich krajow, z
ktérymi prowadzi wymiane handlowa.

1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne ) . . ) i .
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

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.


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
Poniedziatek
6:30 Japonia
1:50 Japonia
Niemcy
10:00 Polska
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
Wtorek
1:30 Japonia
3:45 Chiny
9:00 Polska
9:15 Francja
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro
15:45 USA
16:00 USA
$roda
Polska
13:00 USA
14:15 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek
3:45 Chiny
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 strefa euro
11:00 strefa euro
13:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:45 USA
16:00 USA
Piatek
Chiny
8:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Wydarzenie

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna r/r, %
Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Stopa bezrobocia, %
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Inflacja HICP r/r, %
Stopa bezrobocia, %
Indeks PMI dla przemystu
Indeks ISM dla przemystu

Decyzja RPP ws. stép procentowych, %
Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Raport ADP, tys.

Zamoéwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, %

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %
Zamowienia w przemysle m/m, %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla ustug

Inflacja producencka PPI r/r, %

Raport Challengera r/r, %

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Bilans handlu zagranicznego mid USD
Indeks PMI dla ustug

Indeks ISM dla ustug

Dzieh wolny
Zaméwienia w przemysle w.d.a. r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys.
Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys.

Okres

luty

luty

luty
marzec
marzec
marzec

luty
marzec
marzec
marzec
marzec
marzec
marzec

luty
marzec
marzec

kwiecien

marzec

marzec
luty
luty
luty

marzec

marzec
marzec
marzec
marzec
luty
marzec
marzec
luty
marzec
marzec

luty
marzec
marzec
marzec

Aktualna Konsensus Poprzednio

0,3
1,4
0,5
4,9
2,2
2,3

2,4
51,2
50,7
48,5
48
48,6
2,2
6,1
50,2
49,0

1,2
2,5
0,5
5,1
2,2
2,4

2,5
50,6
51,1
48,9
48,3
48,7
2,2
6,2
49,9
49,5

5,75

120,0
0,7
0,9
0,5

-500

51,5
46,6
50,2
50,4
2,8

225,5
-123,5
54,2
52,9

1,5
a1
140,0
135,0

2,2
3,9
3,5
4,9
2,3
2,6

2,5
50,8
50,6
45,8
46,5
47,6
2,4
6,2
52,7
50,3

5,75
-2,0
77,0
0,7
0,9
1,7
-3341

51,4
46,6
50,2
50,4

1,8
103,2
224,0

-131,4
54,3
53,5

-2,6
41
151,0
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.



