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Informacje gospodarcze
W kraju

Obnizki stép procentowych nastgpig na poczatku III kw., najpdzniej we
wrzesniu, a w catym 2025 r. bedzie to 50-100 pb. - ocenia cztonek RPP
Ludwik Kotecki.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025 r.
wynosi ok. 45 proc. - poinformowatlo PAP Biznes biuro prasowe resortu
finansow.

Srodki przechodzace z budzetu roku 2024 na rok 2025 to 103,3 mid zt -
podat resort finanséw w komunikacie.

Minister finanséw Andrzej Domanski powiedziat we wtorek w Brukseli, ze
trzeba wykorzystac¢ elastycznos¢ zasad fiskalnych UE, by kraje cztonkowskie
mogty wydawaé wiecej na obrone bez famania europejskich regut
podatkowych.

Ewentualne, kolejne emisje Ministerstwa Finansow na rynkach zagranicznych
uzaleznione beda od sytuacji budzetowej i zaistnienia korzystnych warunkdéw
rynkowych - poinformowat PAP Biznes resort finansdw. MF na biezgco
monitoruje sytuacje zarédwno na gtdwnych zagranicznych rynkach
finansowych, tj. rynku EUR i USD, jak i tych bardziej niszowych.

Polska prezydencja ma pomyst na to, jak skonstruowac¢ wytgczenie
wydatkow na obrone z kalkulacji dtugu i deficytu - poinformowat minister
finanséw Andrzej Domanski. Minister liczy, ze najpézniej do maja uda sie
sfinalizowacé prace. Pozwolitoby to panstwom cztonkowskim inwestowac w
zbrojenia bez koniecznosci cie¢ budzetowych w innych obszarach.

Rzad w przysztym roku chce podja¢ decyzje o lokalizacji drugiej elektrowni
jadrowej - poinformowat we wtorek wiceminister przemystu Wojciech
Wrochna. Wskazat, ze jedng z preferowanych lokalizacji w Programie polskiej
energetyki jadrowej (PPEJ) bedzie Konin.

Stany Zjednoczone nie majg zamiaru obnizaé aktywnosci w naszej czesci
Europy, zwilaszcza w zakresie bezpieczenstwa, w tym zmniejszaé liczbe
amerykanskich zotnierzy - poinformowat prezydent Andrzej Duda, ktory we
wtorek spotkat sie z gen. Keithem Kelloggiem - specjalnym wystannikiem
USA ds. Ukrainy i Rosji.

Ze Swiata

Komisja Europejska nie chce, zeby podatek VAT byt elementem rozmoéw z
USA w Waszyngtonie dotyczacych handlu i zapowiadanych amerykanskich
cet — poinformowat w Brukseli we wtorek rzecznik KE Olof Gill, dodajac, ze
podatek od wartosci dodanej VAT nie jest taryfg celna.

Japonskie ministerstwo $rodowiska poinformowato we wtorek, ze zamierza
do kwietnia 2035 roku obnizy¢ emisje gazow cieplarnianych o 60 proc. w
stosunku do poziomu z 2013 r. Nowy plan kfadzie nacisk na energie jadrowg
i odnawialne zrddta energii.

Wtorkowe rozmowy z Rosjanami byty pierwszym, waznym krokiem w dtugim
procesie, ale wychodze z nich przekonany, Ze Rosja jest gotowa zaczaé
powaznie rozmawiac o zakonczeniu wojny w Ukrainie - powiedziat w Rijadzie
sekretarz stanu USA Marco Rubio. Zaznaczyt, ze celem USA jest trwaty pokoj
i ze UE "bedzie przy stole".

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 Komentarz

Rosnace oczekiwania
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj w kalendarium wydarzen makro nadal nie bylo zbyt wielu

Rynek walutowy % % . .. . . ; H
informacji. Na pierwszym planie pozostawata geopolityka i temat
EUR-PLN 4,1485 -0,23 -0,58 , - A o - T
USD-PLN 39712 012 139 ewentualnego zakonczenia wojny na Ukrainie. W Arabii Saudyjskiej odbyto
CHE-PLN 4’3967 _0’15 _0’29 sie spotkanie delegacji Rosji i USA. Obecny na nim sekretarz stanu Stanow
' ' ' Zjednoczonych M. Rubio stwierdzit, ze to pierwszy krok w dtugim procesie,
EUR-USD 1,0446 -0,36 0,82 P - . ; . L,
Rvnak akei pom ” ” ktéry jednak ma szanse zmierza¢ w kierunku pokoju. Jego wypowiedz byta
W‘;GZO 1 e s <5 Wywazona i sugeruje, ze USA zalezy nie tylko na szybkim, ale takze na
! ! trwatym porozumieniu. Poza tym prezydent A. Duda po rozmowie z
DAX 22845 0,20 3,66 amerykanskim generatem K. Kellogiem przekazat, ze USA nie zamierza
SP500 6 130 0,24 1,01

redukowaé obecnoéci swoich wojsk w naszej czesci Europy, co powinno
zostaé pozytywnie przyjete w kontekscie bezpieczenstwa w regionie, rowniez
przez uczestnikow rynkow finansowych. W sferze wiadomosci gospodarczych
Rynek pieniezny i rynek diugu wczoraj dziato sig mniej, ale warto zwrdci¢ na publikowane dwa drugorzedne
wskazniki koniunktury za luty. Indeks ZEW dla Niemiec oraz indeks NY

poziom zmiana 1D zmiana 5D Empire State dla USA. Ten pierwszy wzrést najmocniej od dwéch lat, z 10,3

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. do 26 i jednoczesnie przebit konsensus (20). Ocena biezacej sytuacji
1M WIBOR 5,83 3 -2 poprawita sie tylko nieznacznie natomiast mocno wzrosty oczekiwania co do
3M WIBOR 5,87 0 0 przysztoéci. Wigze sie to gtdwnie z trzema elementami: spodziewang
6M WIBOR 5,82 0 0 poprawg aktywnosci konsumentéw, obnizkami stép procentowych EBC oraz

szansg na przerwanie politycznego impasu w Niemczech po przyspieszonych
SPW PL % p.b. p.b. wyborach parlamentarnych, ktére odbedag sie w ten weekend. Indeks NY
3y 5,33 0 0 Empire State, obrazujacy koniunkture w przetwdrstwie przemystowym w
5y 5,58 1 -5 rejonie Nowego Jorku, réwniez wzrést w lutym, z -12,6 do 5,7 i takze przebit
10Y 5,84 > -6 oczekiwania (-1). Zmiennos$¢ tego wskaznika jest podwyzszona, ale istotne

sq generalne tendencje. Te sugerujg, ze w przemysle nadchodzi cykliczne
poziom zmiana 1D zmiana 5D  ozywienie. Jest to spdjne z obrazem wytaniajacym sie z szerszej palety
wskaznikédw, w tym PMI. Optymizm chtodzi nieco pogorszenie oczekiwan na

Spread PL vs DE .b. .b. .b. e L . L .
DEBY 219 P L P s przysztos¢ przedsiebiorcow w rejonie Nowego Jorku. Wczorajsze dane
DESY 331 X 10 wpisuja sie w spodziewang przez nas poprawe warunkéw w otoczeniu

zewnetrznym Polski w 2025, a co za tym idzie umiarkowane ozywienie w
DE10Y 334 2 -12 popycie zagranicznym. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla takiego scenariusza
jest mozliwos¢ znacznego nasilenia wojen handlowych.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

ussy 101 -5 -2 EUR-USD z korekta wzrostow z ub. tygodnia. Wczoraj kurs gtéwnej pary
ussy 117 -7 -8 oddalit sie nieco od 1,05 i konczyt dzien w okolicy 1,045. Po wydtuzonym
us1oy 128 -5 -7 weekendzie do gry wrdcili Amerykanie i cofniecie bylo podparte wieksza

aktywnoscig inwestorow. W tle trwa debata na zwiekszenie wydatkow
zbrojeniowych w Europie, co wigzatoby sie z poluzowaniem regut fiskalnych i
moze rodzi¢ ryzyka w goére dla oczekiwanej $ciezki stép procentowych EBC.

6,0 30 To element, ktory wspiera euro. Dzi$ kalendarium jest ponownie pustawe -
5,5 .—_‘_\_/ 20 dopiero wieczorem sptyng minutes z ostatniego posiedzenia FOMC.

10
5,0

Krzywa rentownosci PL

o EUR-PLN z kolejnymi rekordami. Wczoraj kurs pary zszedt ponizej 4,15
4,5 10 na koniec dnia i tym samym znalazt sie najnizej od blisko 7 lat. Kra;'owej
40 0 walucie niezmiennie sprzyja poz;,/tywne postrzeganie sytuacji bezpieczenstwa
W regionie wobec szans na zakonczenie wojny za naszg wschodnig granica.
5 M 3M 6M 1y 3Y 5Y 10yY =0 I - - s - . ;. .
Stabilizacja krzywej rentownosci. Wczoraj rentownosci krajowych
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) obligacji na rynku wtérnym stabilizowaty sie, przy umiarkowanym
==¢—Krzywa rentawnosd, % (lo) umocnieniu Treasuries oraz stabilizacji Bundow. Dzi$ odbedzie sie aukcja
Krzywa FRA PL SPW, Ministerstwo Finanséw zaoferuje do sprzedazy obligacje o tacznej
6.0 2 wartosci 6-10 mld zt serii OK0127, PS0130, WZ0330, DS1034 i [Z0836.
55 iE Dzi$ o 14:30 opublikowane zostang styczniowe dane o pozwoleniach na
50 o budowe domédw oraz rozpoczetych budowach doméw. Konsensus, w ujeciu
4,5 T — 10 zannualizowanym, zaktada 1,46 min wobec 1,48 min ,poprzednio pozwolen i
40 20 1,39 min wobec 1,5 min poprzednio rozpoczetych buddw.
35 50 0 20:00 opublikowane zostang minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
x4 x5 3x6 6x9 O9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
Zrmiana 15, pb (po) Zrmiana 5D, pb (po) —e= Krzywa FRA () ktéorym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia

nas na X/Twitter.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

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
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$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 Dzien 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 biezacego s.a. grudzien 27,0
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % luty 2,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. styczen 1460 1482
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. styczen 1390 1499
20:00 USA Publikacja minutes z posiedzenia FOMC styczen
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % styczen 1,2 0,8
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % styczen -1,5 0,2
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r styczen -0,4 -2,6
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % styczen 9,2 9,8
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % styczen -0,6 -0,6
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % styczen -0,3 -8,0
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. luty 215 213
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii luty 15,0 44,3
18:00 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk luty 4070
Piatek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu luty 45,3 41,9
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug luty 48,9 48,2
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu luty 45,5 42,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug luty 52,5 52,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu luty 47,0 45,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug luty 51,5 51,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu luty 51,4 49,4
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 doméw 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.



