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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14 W kraju
1,12
10 Na koniec stycznia 2025 roku w budowie pozostawato 836,6 tys. mieszkan,
' tj. o 4,3 proc. wiecej niz w analogicznym miesiqcu 2024 r. - wynika z
1,08 szacunku GUS.
1,06
1,04 Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeli w styczniu 2025 r. deweloperzy
102 wzrosta o 4,7 proc. rdr, a mdm wzrosta o 53,8 proc. - podat Gtéwny Urzad
Lo Statystyczny.

24-02 24-04 24-06 24-08 24-10 24-12 ; ;
Ministerstwo Finansow chce do 2028 r. zmniejszaC luke VAT wzgledem

EUR-PLN, dane dzienne wartosci bazowej luki 15,8 proc. z 2023 r. - podano w kierunkach dziatan i
445 rozwoju MF na lata 2025-28.
4,40
a3 Wsrdd kierunkdw dziatania i rozwoju Ministerstwa Finansdéw na lata 2025-28
’ znajdujq sie m.in. rozwodj prywatnego i publicznego rynku kapitatowego,
4,30 prorozwojowe regulacje dla systemu finansowego, czy wprowadzenie
4,25 nowych i_nstrl_mjentov_v finfansowych (ETFy, REITy i in.) - podano w
zarzadzeniu ministra finanséw.
4,20
4,15 Bank Gospodarstwa Krajowego obniza plany emisji obligacji na rzecz
24-02 2404  24-06  24-08  24-10  24-12 Funduszu Covid-19 w 2025 r. o 7,8 mld zt do 18,2 mid zt - wynika ze
USD-PLN, dane dzienne zmienionego planu finansowego Funduszu.
4,20 L. . , R . R
Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy 21 lutego 52-tygodniowe
4,15 ;. . .
a10 bony o wartosci 2-4 mld zt - podat resort w komunikacie.
#05 Ze sSwiata
4,00
3,95 Komisarz UE ds. handlu Marosz Szefczovicz os$wiadczyt w czwartek w
3,90 Waszyngtonie, ze ma nadzieje na to, ze USA i Unii uda sie unikngc
3,85 nakiadania wzajemnych cet. Komisarz zaznaczyt, ze w rozmowach z
3,80 przedstawicielami Biatego Domu proponowat wzajemne obnizenie cet i barier

24-02 24-04 24-06 24-08 24-10 24-12 s . .
oraz wyréwnanie bilansu handlowego.

CHF-PLN, dane dzienne

4,70 Komisja Europejska wydata zgode na to, by Niemcy przekazaty 920 min euro
4,65 pomocy bezzwrotnej na budowe fabryki potprzewodnikéw w Dreznie.
4,60 Inwestycje o tacznej wartosci 3,5 mld euro realizuje niemiecka firma
4,55 Infineon. Budowa rozpocznie sie w 2026 r.

4,50

445 Szef Pentagonu Pete Hegseth polecit urzednikom resortu przygotowanie
4,40

planéw na dokonanie cie¢ w budzecie obronnym o 8 proc. kazdego roku

435 przez najblizsze pie¢ lat - donosi w $érode "Washington Post". Obnizki
j'zg wydatkow miatyby dotknaé m.in. wojsk stacjonujacych w Europie.

24-02 24-04 24-06 24-08 24-10 24-12

Niemcy wybiorg w najblizszg niedziele nowy Bundestag, a tym samym nowy
rzad. Chadecja i jej kandydat na kanclerza Friedrich Merz pozostajgq
faworytami wsérod wyborcdw. W nowym sondazu przeprowadzonym przez
instytut Insa dla dziennika "Bild", poparcie dla CDU/CSU utrzymuje sie na
niezmienionym poziomie 30 proc.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

Komentarz

Jednocyfrowa dynamika plac

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek walutowy % % Wczoraj GUS publikowat szereg styczniowych _ st_atystyk z kraJ;owej
EUR-PLN 41616 034 018 gospodarki. W danych z rynku pracy sektora przedsiebiorstw obserwujemy
' ' ' ostabienie dynamiki przecietnych ptac oraz zatrudnienia. W tym
USD-PLN 3,9627 -1,10 -0,54 ; ) . 5
pierwszym przypadku wzrost byt nadal solidny, ale obnizyt sie do 9,2% r/r z
CHF-PLN 4,4130 -0,37 0,03 - . ; - S
EUR-USD 1 0501 0.75 0.34 9,8% r/r w grudniu’24. 2025 zaczyna sie od odczytu jednocyfrowej dynamiki
- — L = = wynagrodzen i tak bedzie juz przez caly rok, a wiec pierwszy raz po 3 latach
Rynek akcji Pkt % % silnych dwucyfrowych wzrostéw. W przecietnym zatrudnieniu pojawit sie
WIG20 2614 -0,80 0,73 mocny spadek (-0,9% r/r), ktéry mozna zrzuci¢ na coroczne dostosowanie
DAX 22 315 -0,53 -L32 préby badanych firm przez GUS (rewizja bazy tych zatrudniajacych powyzej
SP500 6118 -0,43 0,04

Rynek pieniezny i rynek diugu

9 osb6b). Tym niemniej styczniowy przyrost o zaledwie 0,8 tys. m/m w
przecietnym zatrudnieniu to jeden ze stabszych wynikdw w historii i jest
pewnym obrazem relatywnej stabosci rynku pracy w 2024. Wiecej o danych
pisalismy tutaj, W danych o produkcji bylo nieco optymizmu na
poczatek roku. Wiecej w budownictwie. Po korekcyjnym 2024 juz w

poziom zmiana 1D zmiana 5D ) : . . . L .

grudniu pojawity sie sygnaty ozywienia w sektorze, a styczniowy wzrost o

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. 4,3% r/r i 6,1% r/r po wyrdwnaniu sezonowym wzmacnia oczekiwania na
1M WIBOR 5,82 0 jego kontynuacje w roku spodziewanego ozywienia w krajowych
3M WIBOR 5,87 0 inwestycjach. O tym odczycie wiecej pisali$my tutaj. I w koncu przemyst. Na
6M WIBOR 5,82 0 - pierwszy rzut oka styczen byt dos$¢ staby - odnotowano spadek o 1% r/r, w
tym -0,9% r/r w przetworstwie. Ale na niekorzys¢ danych oddziatywata m.in.

SPW PL % p.b. p.b. liczba dni roboczych. Taki wynik przemystu byt zgodny z oczekiwaniami, a po
3y 5,37 > 4 wyréwnaniu sezonowym jest nieco lepiej: 0,3% r/r oraz 0,5% m/m.
5y 5,65 6 5 Niezmiennie sektorowi cigzy staby popyt zewnetrzny bedacy pod presjq
5,90 5 4 kiepskiej koniunktury u naszych gtéwnych partneréw handlowych (Niemcy, a

10y

poziom zmiana 1D zmiana 5D

szerzej strefa euro), w tym branza automotive (-15,1% r/r). Lepiej sytuacja
wyglada w branzach nastawionych na popyt krajowy, w tym ozywajacy
inwestycyjny. Z ujemnych pozioméw powoli bedzie wychodzi¢ inflacja PPI,

Spread PL vs DE p-b. p-b- P-b- Gle styczen to jeszcze nie byt ten moment. Odczyt -0,9% r/r okazat sie
DE3Y 320 4 % nizszy od oczekiwar (-0,4% r/r) i pokazuje, ze staby popyt wciaz generuje
DESY 334 8 "4 presje na marze w sektorze. Na szczeécie to tendencja globalna i ceny
DE10Y 337 7 -7 wejéciowe réwniez raczej pozostajg niskie. Dane o inflacji w przemys$le sq
dobrym podsumowaniem wczorajszych statystyk od GUS w kontekscie
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. perspektyw polityki monetarnej. Przy schiodzeniu ptac i popytu na prace
us3y 109 3 9  oraz utrzymujacej sie nizszej od oczekiwan presji inflacyjnej w przemysle i
ussY 130 8 10  jednocze$nie dos¢ umiarkowanym ozywieniu gospodarczym aktualny
us1oy 139 7 7  pozostaje nasz scenariusz wyrazniejszego przyhamowania inflacji
konsumenckiej w drugiej potowie tego roku (ponizej 4% r/r na koniec 2025)
L. oraz utrzymania kierunku na cel inflacyjny w 2026. RPP powinna przystapic¢
Krzywa rentownosci PL do ostroznych obnizek stép NBP w okolicy potowy 2025. Podtrzymujemy
65 30 naszg prognoze na facznie -75 p.b. w 2025.
6,0 20
5,5 .—_‘_\/ 10 EUR-USD ponownie przy 1,05. Kurs gtdwnej pary wczoraj zblizyt sie do
50 o tegorocznego maksimum w okolicy 1,05, ale go nie przekroczyt. Publikowane
s 10 przed potudniem PMI ze strefy euro stanowig rozczarowanie po stronie
' francuskich ustug i lekko pozytywne zaskoczenie w sektorze przemystowym.
*0 20 Per saldo moga maja wydzwiek neutralny dla gtéwnej pary.
5 M 3M &M 1y 3y 5Y 1oy %

Zmiana 1D, pb (po)
=== Krzywa rentownosci, % (lo)

Zmiana 5D, pb (po)

Krzywa FRA PL

Ztoty przerwatl jednodniowe ostabienie. Wczoraj w $lad za stabnacym
dolarem i pewng poprawg w apetycie na ryzyko na rynkach zioty odrabiat
straty ze srody. EUR-PLN konczyt dzien przy 4,16.

Krzywa rentownosci przesuwa sie w gore. Krajowe benchmarki wczoraj

6,0 30 Lo Y ; . 7 . . L2
% ostabity sie o 2-6 p.b., wyrazniej na dtugim koncu. Dzi$ zauwazalna jest juz

55 0 korekta spadkowa na rentownosciach Bunda, co powinna mitygowac

50 o ewentualne dalsze ostabienie krajowego dtugu.

4,5 \

40 ;s Dzi$ przed potudniem publikowane bedg wstepne lutowe wskazniki PMI dla

35 50 strefy euro, Niemiec i Francji, a po potudniu dla USA. Konsensus zaktada

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6 6x9

Zmiana 1D, pb (po)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

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

lekki wzrost wskaznikédw dla strefy euro, bedacy spdéjny z kontynuacjg
umiarkowanego ozywienia w ustugach i przyhamowaniem dekoniunktury w
przemysle, oraz réwniez lekki wzrost dla USA, sugerujacy kontynuacje
umiarkowanego ozywienia w ustugach i przemysle.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia

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.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

USA Dzier wolny
0:50 Japonia PKB (annualizowany), % 4Q 2,8 1,1 1,7
0:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % grudzien -1,6 -2,2 -1,6
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR grudzien 14600 14500 13300
Wtorek
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW luty 26,0 20,0 10,3
13:30 USA Indeks NY Empire State luty 5,7 0,0 -12,6
$roda
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a. grudzien 38,4 25,1
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % luty -6,6 2,3

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. styczen 1483 1460 1482
13:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. styczen 1366 1390 1515
20:00 USA Publikacja minutes z posiedzenia FOMC styczen
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % styczen 0,5 1,2 0,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % styczen -1,0 -1,5 0,2
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r styczen -0,9 -0,4 -2,7
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % styczen 9,2 9,2 9,8
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % styczen -0,9 -0,6 -0,6
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % styczen 4,3 -0,3 -8,0
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. luty 219 215 213
13:30 USA Indeks Fed z Filadelfii luty 18,1 14,3 44,3
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk luty 4633 3000 4070
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu luty 45,3 45,0
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug luty 48,9 48,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu luty 45,5 45,0
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug luty 52,5 52,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu luty 47,0 46,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug luty 51,5 51,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu luty 51,4 51,2
15:45 USA Indeks PMI dla ustug luty 53,0 52,9
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan luty 67,8 67,8
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, min styczen 4,1 4,2

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 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 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 starannosciq.

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¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq 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.



