
Raport Rynkowy 

wtorek, 12 marca 2024 

 

  
 

Objaśnienia, szczegółowe informacje prawne, jak i wyłączenia odpowiedzialności znajdują się na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonów komórkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48 

12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktów skarbowych dla klientów z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktów skarbowych dla klientów z segmentu małych i 
średnich przedsiębiorstw: tel. 22 531 99 40. 

l 

EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze 
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W kraju 
 
Luka popytowa w polskiej gospodarce powróci do dodatnich wartości pod koniec 
2024 r. i pozostanie na poziomie powyżej zera do końca 2026 r., co oznacza, że 
nastąpi wzrost presji popytowej, co będzie ograniczać skalę spadku inflacji CPI - 
wynika z najnowszego raportu o inflacji NBP. 
 
Bilans czynników niepewności wskazuje na wyższe prawdopodobieństwo 
ukształtowania się inflacji CPI powyżej ścieżki centralnej w horyzoncie projekcji 
oraz bliski symetrycznemu bilans ryzyk dla dynamiki PKB - wynika z najnowszego 
raportu o inflacji NBP. 
 
Realizacja nowych działań fiskalnych oddziaływałaby w kierunku silniejszego 
wzrostu popytu w Polsce - wynika z najnowszego raportu o inflacji NBP. W takim 
scenariuszu można by spodziewać się w horyzoncie projekcji bardziej 
uporczywego charakteru inflacji bazowej. 
 
Narodowy Bank Polski szacuje, że łączny koszt dodatkowych transferów 
społecznych wyniesie 1,2% PKB w każdym z lat 2024–2026 - wynika z 
najnowszego raportu o inflacji NBP. 
 
Dezinflacja w Polsce jest szeroko zakrojona, choć teraz będzie wolniejsza, uwagę 
zwracają też obniżające się oczekiwania inflacyjne - poinformował p.o. dyrektora 
Departamentu Analiz i Badań NBP, Jacek Kotłowski. Zasygnalizował, że wojna 
cenowa w dyskontach może być pochodną spadku popytu. 
 
W lutym inflacja spadła do poziomu zgodnego z celem, a w marcu może być 
bliska 2,5% - poinformował p.o. dyrektora Departamentu Analiz i Badań NBP, 
Jacek Kotłowski. 
 
W styczniu inflacja bazowa uplasuje się wyraźnie poniżej 6,9 proc. - ocenia p.o. 
dyrektora Departamentu Analiz i Badań NBP, Jacek Kotłowski. 
 
Prawdopodobieństwo kształtowania się inflacji poniżej 3,5% przekracza 50% 
dopiero w 2026 r., a prawdopodobieństwo inflacji poniżej 2,5% jest najniższe od 
roku i do końca 2026 r. nie zbliża się do 50% - napisała na profilu na LinkedIn 
członkini RPP Joanna Tyrowicz. 
 
Kochalski z RPP podtrzymuje, że stabilizacja stóp proc. do końca 2024 r. jest 
całkiem prawdopodobnym scenariuszem - poinformował członek RPP. 
 
W rejestrze REGON w lutym zarejestrowano 38.765 firm; o 12,2% więcej m/m - 
podał GUS. 

 
W lutym koniunktura w polskim przemyśle przetwórczym poprawiła się - wynika z 
badania Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH. 
 
Citi, Deutsche Bank, J.P. Morgan oraz Santander otrzymały mandat na 
zorganizowanie emisji 5, 10 i 30-letnich obligacji benchmarkowych 
nominowanych w dolarze amerykańskim - podał resort finansów w komunikacie. 
 
Minister Finansów wyemitował i przekazał 11 marca 2024 r. obligacje skarbowe o 
wartości 496,733 mln zł przeznaczone dla uczelni publicznych będących 
laureatami konkursu w ramach programu „Inicjatywa doskonałości – uczelnia 
badawcza” - podał resort finansów w komunikacie. 
 
Ministerstwo Finansów zaoferuje do sprzedaży 13 marca obligacje o łącznej 
wartości 6-9 mld zł, serii OK0426, PS0729, WZ1129, DS0432, DS1033 i WS0437 
- podał resort w komunikacie. 
 
Ze świata 
 
W 2023 nadwyżka handlowa UE w handlu z USA wyniosła 158 mld euro - podał 
Eurostat w poniedziałek. 
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USD-PLN, dane dzienne 
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CHF-PLN, dane dzienne 
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz 

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy % %

EUR-PLN 4,2804 -0,45 -0,98

USD-PLN 3,9187 -0,28 -1,58

CHF-PLN 4,4660 -0,27 -0,75

EUR-USD 1,0926 -0,12 0,64

Rynek akcji pkt % %

WIG20 2370 0,80 -1,17

DAX 17 746 -0,38 0,17

SP500 5 118 -0,11 0,77  

 
Stopniowy powrót inflacji do celu 
 
Wczoraj poznaliśmy więcej szczegółów dotyczących marcowej projekcji inflacji 
i PKB opracowywanych przez NBP. Dla przypomnienia, według centralnej 
ścieżki inflacja CPI w ‘24 znajdzie się na poziomie 3,0%, w ‘25 wyniesie 3,4%, 
a w ‘26 obniży się do 2,9%. Jest to wariant zakładający przedłużenie działań 
osłonowych w zakresie cen żywności i energii do końca horyzontu projekcji. Ze 
względu na niepewność polityki regulacyjnej, NBP przedstawił także 
alternatywną ścieżkę inflacji, gdzie założono przywrócenie 5% stawki podatku 
VAT na podstawowe produkty żywnościowe od kwietnia’24 oraz całkowite 
odmrożenie cen energii elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych od 
3Q’24. W tym wariancie ścieżka na lata 2024-2026 kształtuje się na 
poziomach odpowiednio 5,7%, 3,5% oraz 2,7%. Widać tu przejściowe 

przyspieszenie inflacji w bieżącym roku. Dla PKB centralna ścieżka zakłada 
wzrost w ‘24 na poziomie 3,5%, w ‘25 na poziomie 4,2%, a w ‘26 na poziomie 
3,3%. Dla koniunktury zagranicznej NBP zakłada nieco słabsze od oczekiwań 
odbicie wzrostu gospodarczego w strefie euro w latach 2024-2025, a w USA 
scenariusz „miękkiego lądowania”. Proces dezinflacji będzie postępował, przy 
czym będzie hamowany przez „uporczywość” inflacji usług. W 4Q’24 
konsumpcja gospodarstw domowych zaskoczyła in minus, co wynikało ze 
wzrostu skłonności do oszczędzania. Odbudowa oszczędności będzie wpływała 
na konsumpcję w 1H’24. Przy czym nastroje konsumentów i wysoki realny 
wzrost płac będą sprzyjać ożywieniu gospodarki. Drugim silnikiem wzrostu 
gospodarczego będą inwestycje. Podsumowując, w horyzoncie projekcji 
inflacja będzie stopniowo wracała do celu, a wzrost PKB znacząco przyspieszy. 
 
Spadek popytu na pracę 
 
Według GUS na koniec 4Q’23 mniejszy odsetek podmiotów gospodarczych 
dysponował wolnymi miejscami pracy – 5,0% wobec 5,2% rok wcześniej i 
6,0% na koniec 3Q’23. Na koniec 4Q’23 liczba wolnych miejsc pracy wyniosła 
97,1 tys., to spadek o 12,7% k/k i 16,1% r/r. W skali roku największe spadki 
liczby wolnych miejsc pracy odnotowano w sekcjach Informacja i komunikacja, 
Administrowanie i działalność wspierająca oraz Pozostała działalność usługowa. 
Dla oceny sytuacji na rynku pracy pod kątem zgłaszanego popytu na pracę 
GUS oblicza wskaźnik wolnych miejsc pracy, określający udział wolnych miejsc 
pracy w ogólnej liczbie miejsc pracy (tj. obsadzonych i wolnych miejsc pracy). 
Na koniec 4Q’23 wskaźnik ten wyniósł 0,78%, a w ujęciu r/r zmniejszył się o 
0,14 p.p. Na koniec 4Q’23 najwyższy wskaźnik wolnych miejsc pracy wystąpił 
w sekcji Informacja i komunikacja (1,82%), a w przekroju regionalnym w 
opolskim, lubuskim i zachodniopomorskim. Wskaźnik wolnych miejsc pracy 
kształtował się nieco poniżej wieloletniej średniej, przy czym znacznie powyżej 
okresu pandemicznego, w warunkach niskiej aktywności gospodarczej i wciąż 
napiętej sytuacji kosztowej przedsiębiorstw.   
 
EUR-USD w dół. Wczoraj dolar drugi dzień z rzędu umocnił się. Wczoraj 
kalendarium danych zagranicznych było pustawe, a rynki wyczekują 
dzisiejszych danych o CPI w USA. Kurs EUR-USD wyniósł na koniec dnia 
niecałe 1,093. 
 
Złoty wyraźnie umocnił się. Wczoraj kurs EUR-PLN obniżył się o prawie 2 
figury, kończąc dzień na poziomie 4,28. Raport NBP o inflacji i PKB wsparł 
złotego. 
 
Krajowa krzywa nieco w górę. Nieco większe zmiany wystąpiły na dłuższym 
końcu, 10-latki wzrosły o 5 p.b. Na Bundach podobne ruchy, a Treasuries 
stabilnie. 
 

Dziś o 13:30 poznamy dane o inflacji CPI za luty w USA. 
 
Zachęcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na którym 
można znaleźć nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i śledzenia nas na 
X/Twitter. 
 

e 

 

Rynek pieniężny i rynek długu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniężny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 5,85 -2 1

3M WIBOR 5,86 0 1

6M WIBOR 5,86 0 1

SPW PL % p.b. p.b.

3Y 5,09 2 5

5Y 5,17 4 3

10Y 5,32 5 7  
 

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.DE2Y 228 -3 15

DE5Y 284 -1 13

DE10Y 302 1 16

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.US2Y 55 -4 11

US5Y 108 0 14

US10Y 122 3 18
 

 
Krzywa rentowności PL 
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 

https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w bieżącym tygodniu 
 

 

 

 

 

 

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedziałek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 4Q 0,4 1,1 0,4

Wtorek

8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % luty 2,5 2,5 2,5

8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % luty 2,7 2,7 2,7

13:30 USA Inflacja CPI r/r luty 3,1 3,1

13:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r luty 3,7 3,9

19:00 USA Budżet federalny, mld USD luty -298,5 -21,9

Środa

11:00 strefa euro Produkcja przemysłowa w.d.a. r/r, % styczeń -3,0 1,2

12:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % marzec 9,7

15:30 USA Zmiana zapasów ropy, tys. brk marzec 1000,0 1367,0

Czwartek

13:30 USA Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych, tys. marzec 218,0 217,0

13:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m, % luty 0,8 -0,8

13:30 USA Inflacja PPI r/r, % luty 1,1 0,9

14:45 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC marzec

15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP marzec

Piątek

10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % luty 3,2 3,9

13:30 USA Ceny importu luty 0,3 0,8

13:30 USA Indeks NY Empire State marzec -7,0 -2,4

14:00 Polska Publikacja minutes po posiedzeniu RPP luty

14:00 Polska Saldo rachunku bieżącego, mln EUR styczeń 1459,0 -24,0

14:15 USA Produkcja przemysłowa m/m, % luty 0,1 -0,1

15:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan marzec 77,2 76,9
 

 
s.a. (seasonally adjusted) – dane wyrównane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) – dane nie wyrównane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) – dane skorygowane o liczbę dni roboczych w okresie 
wst. - odczyt wstępny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny 
 

Powyższy materiał (dalej Materiał) został przygotowany przez Dział Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Właścicielem Materiału jest Alior Bank Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie. 
Powielanie bądź publikowanie Materiału lub jego części bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.  

Materiał ma charakter informacyjny, w szczególności  nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 

kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 

2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w związku ze świadczeniem  usługi doradztwa inwestycyjnego (usługa doradztwa inwestycyjnego jest świadczona na 
podstawie odrębnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogólnym, badania inwestycyjnego, jak również nie może być traktowany jako usługa doradztwa 

podatkowego bądź prawnego. 

Alior Bank S.A. podjął starania, aby Materiał został sporządzony w sposób rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawności oraz z należytą starannością.  
Materiał wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na dzień sporządzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiązuje się do aktualizacji Materiału po dniu publikacji. Materiał został sporządzony 

na podstawie ogólnodostępnych informacji, uznanych przez Dział Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporządzający Materiał pracownicy nie ponoszą 

odpowiedzialności za rzetelność oraz prawdziwość materiałów źródłowych sporządzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowań Materiału.  
Materiał może zawierać prognozy co do zdarzeń przyszłych, które są niepewne oraz są obaczone ryzykiem błędu.   

Podejmując decyzje inwestycyjne Klient powinien kierować się własną, niezależną oceną. Klient ponosi pełną odpowiedzialność za skutki swoich decyzji inwestycyjnych. 

Źródłem danych są m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne. 


