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Informacje gospodarcze
W kraju

Nadwyzka na rachunku biezacym w styczniu 2024 r. wyniosta 1.179 min euro
wobec konsensusu nadwyzki 1.390 min euro - podat Narodowy Bank Polski.
Eksport w styczniu spadt o 4,3% r/r wobec konsensusu spadku o 4,0%., a import
obnizyt sie o 3,5% wobec oczekiwanego spadku na poziomie 1,5%.

W styczniu nastgpity dalsze spadki eksportu i importu, na co duzy wptyw miata
aprecjacja PLN - podat NBP.

Deficyt budzetu po lutym wynidst 7,8 mld zt, czyli 4,3% planu na 2024 rok -
podat resort finanséw w komunikacie.

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w lutym wzrosty r/r o 2,8%., a w
poréwnaniu z ub. miesigcem wzrosty o 0,3%. - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.
Rynek oczekiwat 3,2% r/r i 0,5% m/m. W styczniu po rewizji wag w koszyku CPI
wyniosta r/r 3,7% i m/m 0,4% wobec przed rewizja 3,9% i 0,4%.

Ceny ustug swiadczonych przez banki i inne instytucje wzrosty w lutym o 9% r/r -
podat GUS.

GUS zrewidowat wagi, gtdéwna zmiana to uaktualnienie systemu przy agregacji
zmian cen obserwowanych dla poszczegolnych grup towardw i ustug w celu
obliczenia wskaznika ogdétem - podat GUS.

Wskaznik wolnych miejsc pracy w 4Q"23 w Polsce wynidst 0,8% wobec 0,9% w
3Q'23 - podat Eurostat.

Srednia cena koszyka zakupowego w lutym wzrosta o 0,62% r/r - podata agencja
badawcza ASM SFA.

Stopy procentowe NBP powinny pozostaé na obecnym poziomie do konca 2024 r.
- ocenit w rozmowie z Business Insider czionek RPP Ludwik Kotecki. Jego
zdaniem, przy pozytywnych zaskoczeniach pierwsze korekty ewentualnie bytyby
najwczesniej w 4Q’'24, ale potencjalna przestrzen jest jednak bardzo niewielka.
Wedtug stanu na koniec lutego wartos¢ aktywow PPK wzrosta o 1,43 mid zt do
23,48 mld zt - poinformowat PFR Portal PPK.

W lutym dynamika wzrostu cen nowych mieszkan w najwiekszych miastach w
ujeciu m/m znaczaco spadta, a w niektorych przypadkach nowe lokale pierwszy
raz od wielu miesiecy nie zdrozalty - wynika z odczytu Wskaznika Inflacji
Mieszkaniowej, prowadzonego przez portal Tabelaofert .pl oraz REDNET Property
Group.

Ze Swiata

Produkcja przemystowa w USA w lutym wzrosta o 0,1% m/m - podata Rezerwa
Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja pozostanie bez zmian m/m wobec -
0,5% miesigc wczesniej, po korekcie z -0,1%.

Inflacja wg HICP we Francji w lutym wyniosta 3,2% r/r wobec 3,4% r/r miesigc
wczeséniej - podato francuskie biuro statystyczne we wstepnym wyliczeniu.
Wstepnie szacowano 3,1% r/r.

Bank centralny Chin (PBoC) utrzymat bez zmian stopy procentowe - podat
Ludowy Bank Chin (PBOC) w komunikacie.

Indeks sentymentu wsrdd konsumentdw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan, w marcu spadt do 76,5 pkt. z 76,9 pkt. miesigc wczesniej -
podano we wstepnym wyliczeniu.

Objasnienia, szczegétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Inflacja w celu
Rynek walutowy % % Inflacja CPI w lutym wyhamowata do 2,8% r/r wobec 3,7% r/r miesiac wczesniej,
EUR-PLN 4,3042 0,28 0,10 co byto ponizej oczekiwan rynkowych, biorac juz pod uwage zmiane koszyka
USD-PLN 39514 0.19 0.55 inflacyjnego, ktérg GUS robi na poczatku kazdego roku. Cel inflacyjny NBP to 2,5%

+/- 1 p.p. wiec inflacja po raz pierwszy od marca 2021 jest w celu. Odczyt

CHF-PLN 4,4706 0.17 -0,16 styczniowy jest 0 0,2 p.p. nizszy wobec wstepnych danych wedtug starego koszyka.
EUR-USD 1,0889 0,06 -0,46 W 2024 najbardziej zwiekszyt sie udziat wydatkéw na uzytkowanie mieszkania lub
Rynek akcji pkt % % domu i no$nikdw energii, a nastepnie zywnosci. Widaé, ze w 2023 roku wydatki na
WIG20 2351 -2,54 -0,03 podstawowe potrzeby gospodarstw domowych bardziej obcigzaty ich budzety. W
DAX 17 937 -0.03 0.69 ujeciu m/m w lutym ceny wzrosty o 0,3%, za co w najwiekszym stopniu

! ! odpowiadaty wydatki na transport, w tym ceny paliw. Jednoczesnie w lutym
SP500 5117 -0,65 -0,02

odnotowano spadki cen zywnoséci. Warto zaznaczy¢, ze ,pobyt” inflacji w celu bedzie
raczej krétki, poniewaz od kwietnia czeka nas powrdt podatku VAT na zywno$c¢ a w
Rynek pieniezny i rynek dtugu dalszej czesci roku zapada¢ beda decyzje o cenach energii, ktére w przypadku

odmrozenia réwniez bedg wptywac proinflacyjnie.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Produkcja w przemysle w USA w |utym byta mocniejsza od oczekiwan - wzrosta
1M WIBOR 5 85 1 - 0 0,1% m/m sa wobec konsensusu 0,0%. Jednoczesnie odnotowali§my duza rewizje
! wsteczng danych za styczen: spadek do -0,5 m/m sa wobec wstepnych -0,1% m/m

3M WIBOR 585 -1 -1 sa. Po ostatnich danych z amerykanskiej gospodarki oczekujemy na ruch Fed w tym

6M WIBOR 5,86 0 0  tygodniu - nie spodziewamy sie zmian stdép procentowych na $rodowym
posiedzeniu, ale mozliwe, ze w komunikacji pojawi sie jaki§ wstepny termin

SPW PL % p.b. p.b. pierwszych obnizek.

2y 5,06 -11 4 . ) . . . . .
EUR-USD stabilnie na koniec tygodnia. W pigqtek notowania gtéwnej pary

5Y 5,29 -2 16 . . . - PO . L7
walutowej nie charakteryzowaty sie podwyzszong zmiennoscig i konczac dzien na

10vY 5,45 -2 17 poziomie 1,08.

poziom zmiana 1D zmiana 5D Ztoty ostabit sie. W pigtek ztoty powrdcit ponad poziom 4,30. Zmiennos$¢ jednak

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. hie jest duza i polska waluta jest ciggle stabilna.
DE2Y 211 -14 -15

Umocnienie dlugu. W pigtek rentownos$¢ krajowych 2-latek spadta o 11 p.b.,

DESY 282 -4 -3 podczas gdy dtugi koniec krzywej spadt tylko o 2 p.b. Na rynkach bazowych w

DE10Y 301 -4 0 piatek rentownoé¢ dtugu nie charakteryzowata sie podwyzszona zmiennoscia.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Z giéwnych danych w tym tygodniu: w Polsce - dzi$ inflacja bazowa za luty

us2y 33 -14 -21 (nasza prognoza: 5,2% r/r, konsensus: 5,4% r/r), w $érode lutowa produkcja

ussy 9 -6 _12 brzemystowa (nasz prognoza: 3,8% r/r, konsensus: 2,4% r/r) oraz wynagrodzenia

US10Y 114 4 e W sektorze przedsiebiorstw w lutym (nasza prognoza: 11,1% r/r, konsensus: 11,3%
r/r), w czwartek lutowa sprzedaz detaliczna (nasz prognoza: 6,7% r/r, konsensus
4,9% r/r) a w piatek podaz M3 za luty (nasza prognoza: 7,2% r/r, konsensus:

Krzywa rentownosci PL 7,1% r/r). Za granica - dzi$ inflacja HICP w strefie euro w lutym (konsensus:

6,5 20 2,6% r/r), w érode decyzja FOMC ws. stdp procentowych w USA a w czwartek

.o 2 wstepne dane dot. PMI dla ustug i przemystu w krajach europejskich i USA w marcu.

5,5 \ 10 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktorym

\_’//. 0 mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

5.0 10 X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Polska Wegry Czechy

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu
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13:30 USA
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10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
12:00 USA
15:30 USA
19:00 USA
19:30 USA
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9:15 Francja
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9:30 Niemcy
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10:00 strefa euro
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10:00 Polska
10:00 Polska
13:30 USA
13:30 USA
14:45 USA
14:45 USA
15:00 USA
Piatek

Polska
10:00 Niemcy
14:00 Polska

Wydarzenie

Inflacja HICP r/r, %
Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, %

Decyzja BoJ ws. stép procentowych, %
Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Indeks instytutu ZEW

Rozpoczete budowy domdw, tys.
Pozwolenia na budowe domdw, tys.

Inflacja PPI, %

Produkcja przemystowa r/r, %

Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r
Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

Whnioski o kredyt hipoteczny, %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Decyzja FOMC ws. stop procentowych, %
Konferencja po posiedzeniu FOMC

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Saldo rachunku biezgcego s.a.
Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Sprzedaz detaliczna r/r, %

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Indeks Fed z Filadelfii

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemysiu

Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, min

Decyzja Moody's ws. ratingu
Indeks Instytutu Ifo
Podaz pienigdza M3

Okres

luty
styczen
luty

marzec

styczen

marzec
luty
luty

luty
luty
luty
luty
luty
marzec
marzec
marzec
marzec

marzec
marzec
marzec
marzec
marzec
marzec
styczen
luty
luty
marzec
marzec
marzec
marzec
luty

marzec
luty

Aktualna Konsensus Poprzednio

2,6

54

-0,1

20,4
1430,0
1500,0

-3,8
2,4
-8,7
11,3
-0,2

5,5

48,8
47,5
48,8
43,0
50,5
47,0

-0,9
4,9
214,5
2,3
52,0
51,8
3,9

85,8
7,1

2,8
13,0
6,9

-0,1

-1,5

19,9
1331,0
1470,0

-4,4
1,6
-9,0
12,8
-0,2
7,1
-1536,0
5,5

48,4
43,1
48,3
45,5
50,2
46,6
31,9
-6,1

3,0
209,0
5,2
52,3
50,7
4,0

85,5
7,7

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 Spotka 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 ogdinym, 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 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 Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig¢ wtasna, niezalezng 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, szczegétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i

$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



