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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze 
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W kraju 
 
Nadwyżka na rachunku bieżącym w styczniu 2024 r. wyniosła 1.179 mln euro 
wobec konsensusu nadwyżki 1.390 mln euro - podał Narodowy Bank Polski. 
Eksport w styczniu spadł o 4,3% r/r wobec konsensusu spadku o 4,0%., a import 
obniżył się o 3,5% wobec oczekiwanego spadku na poziomie 1,5%.  
 
W styczniu nastąpiły dalsze spadki eksportu i importu, na co duży wpływ miała 
aprecjacja PLN - podał NBP.  
 
Deficyt budżetu po lutym wyniósł 7,8 mld zł, czyli 4,3% planu na 2024 rok - 
podał resort finansów w komunikacie.  
 
Ceny towarów i usług konsumpcyjnych w lutym wzrosły r/r o 2,8%., a w 
porównaniu z ub. miesiącem wzrosły o 0,3%. - podał Główny Urząd Statystyczny. 
Rynek oczekiwał 3,2% r/r i 0,5% m/m. W styczniu po rewizji wag w koszyku CPI 
wyniosła r/r 3,7% i m/m 0,4% wobec przed rewizją 3,9% i 0,4%.  
 
Ceny usług świadczonych przez banki i inne instytucje wzrosły w lutym o 9% r/r - 
podał GUS.  
 
GUS zrewidował wagi, główna zmiana to uaktualnienie systemu przy agregacji 
zmian cen obserwowanych dla poszczególnych grup towarów i usług w celu 
obliczenia wskaźnika ogółem - podał GUS.  
 
Wskaźnik wolnych miejsc pracy w 4Q’23 w Polsce wyniósł 0,8% wobec 0,9% w 
3Q’23 - podał Eurostat.  
 
Średnia cena koszyka zakupowego w lutym wzrosła o 0,62% r/r - podała agencja 
badawcza ASM SFA.  
 
Stopy procentowe NBP powinny pozostać na obecnym poziomie do końca 2024 r. 
- ocenił w rozmowie z Business Insider członek RPP Ludwik Kotecki. Jego 
zdaniem, przy pozytywnych zaskoczeniach pierwsze korekty ewentualnie byłyby 
najwcześniej w 4Q’24, ale potencjalna przestrzeń jest jednak bardzo niewielka.  
Według stanu na koniec lutego wartość aktywów PPK wzrosła o 1,43 mld zł do 
23,48 mld zł - poinformował PFR Portal PPK.  
 
W lutym dynamika wzrostu cen nowych mieszkań w największych miastach w 
ujęciu m/m znacząco spadła, a w niektórych przypadkach nowe lokale pierwszy 
raz od wielu miesięcy nie zdrożały - wynika z odczytu Wskaźnika Inflacji 
Mieszkaniowej, prowadzonego przez portal Tabelaofert .pl oraz REDNET Property 
Group.  

 
Ze świata 
 
Produkcja przemysłowa w USA w lutym wzrosła o 0,1% m/m - podała Rezerwa 
Federalna USA. Oczekiwano, że produkcja pozostanie bez zmian m/m wobec -
0,5% miesiąc wcześniej, po korekcie z -0,1%.  
 
Inflacja wg HICP we Francji w lutym wyniosła 3,2% r/r wobec 3,4% r/r miesiąc 
wcześniej - podało francuskie biuro statystyczne we wstępnym wyliczeniu. 
Wstępnie szacowano 3,1% r/r.  
 
Bank centralny Chin (PBoC) utrzymał bez zmian stopy procentowe - podał 
Ludowy Bank Chin (PBOC) w komunikacie.  
 
Indeks sentymentu wśród konsumentów amerykańskich, opracowywany przez 
Uniwersytet Michigan, w marcu spadł do 76,5 pkt. z 76,9 pkt. miesiąc wcześniej - 
podano we wstępnym wyliczeniu.  
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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 4,3042 0,28 0,10

USD-PLN 3,9514 0,19 0,55

CHF-PLN 4,4706 0,17 -0,16

EUR-USD 1,0889 0,06 -0,46

Rynek akcji pkt % %

WIG20 2351 -2,54 -0,03

DAX 17 937 -0,03 0,69

SP500 5 117 -0,65 -0,02  

 
Inflacja w celu 
 
Inflacja CPI w lutym wyhamowała do 2,8% r/r wobec 3,7% r/r miesiąc wcześniej, 
co było poniżej oczekiwań rynkowych, biorąc już pod uwagę zmianę koszyka 
inflacyjnego, którą GUS robi na początku każdego roku. Cel inflacyjny NBP to 2,5% 
+/- 1 p.p. więc inflacja po raz pierwszy od marca 2021 jest w celu. Odczyt 
styczniowy jest o 0,2 p.p. niższy wobec wstępnych danych według starego koszyka. 
W 2024 najbardziej zwiększył się udział wydatków na użytkowanie mieszkania lub 
domu i nośników energii, a następnie żywności. Widać, że w 2023 roku wydatki na 
podstawowe potrzeby gospodarstw domowych bardziej obciążały ich budżety. W 
ujęciu m/m w lutym ceny wzrosły o 0,3%, za co w największym stopniu 
odpowiadały wydatki na transport, w tym ceny paliw. Jednocześnie w lutym 
odnotowano spadki cen żywności. Warto zaznaczyć, że „pobyt” inflacji w celu będzie 
raczej krótki, ponieważ od kwietnia czeka nas powrót podatku VAT na żywność a w 
dalszej części roku zapadać będą decyzje o cenach energii, które w przypadku 
odmrożenia również będą wpływać proinflacyjnie. 
 
Produkcja w przemyśle w USA w lutym była mocniejsza od oczekiwań – wzrosła 
o 0,1% m/m sa wobec konsensusu 0,0%. Jednocześnie odnotowaliśmy dużą rewizję 
wsteczną danych za styczeń: spadek do -0,5 m/m sa wobec wstępnych -0,1% m/m 
sa. Po ostatnich danych z amerykańskiej gospodarki oczekujemy na ruch Fed w tym 
tygodniu – nie spodziewamy się zmian stóp procentowych na środowym 
posiedzeniu, ale możliwe, że w komunikacji pojawi się jakiś wstępny termin 
pierwszych obniżek. 
 
EUR-USD stabilnie na koniec tygodnia. W piątek notowania głównej pary 
walutowej nie charakteryzowały się podwyższoną zmiennością i kończąc dzień na 
poziomie 1,08. 
 
Złoty osłabił się. W piątek złoty powrócił ponad poziom 4,30. Zmienność jednak 
nie jest duża i polska waluta jest ciągle stabilna. 
 
Umocnienie długu. W piątek rentowność krajowych 2-latek spadła o 11 p.b., 
podczas gdy długi koniec krzywej spadł tylko o 2 p.b. Na rynkach bazowych w 
piątek rentowność długu nie charakteryzowała się podwyższoną zmiennością. 
 
Z głównych danych w tym tygodniu: w Polsce – dziś inflacja bazowa za luty 
(nasza prognoza: 5,2% r/r, konsensus: 5,4% r/r), w środę lutowa produkcja 
przemysłowa (nasz prognoza: 3,8% r/r, konsensus: 2,4% r/r) oraz wynagrodzenia 
w sektorze przedsiębiorstw w lutym (nasza prognoza: 11,1% r/r, konsensus: 11,3% 
r/r), w czwartek lutowa sprzedaż detaliczna (nasz prognoza: 6,7% r/r, konsensus 
4,9% r/r) a w piątek podaż M3 za luty (nasza prognoza: 7,2% r/r, konsensus: 
7,1% r/r). Za granicą – dziś inflacja HICP w strefie euro w lutym (konsensus: 
2,6% r/r), w środę decyzja FOMC ws. stóp procentowych w USA a w czwartek 
wstępne dane dot. PMI dla usług i przemysłu w krajach europejskich i USA w marcu. 
 
Zachęcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na którym 
można znaleźć nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i śledzenia nas na 
X/Twitter. 

 
 

 
Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 
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Rynek pieniężny i rynek długu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniężny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 5,85 -1 -2

3M WIBOR 5,85 -1 -1

6M WIBOR 5,86 0 0

SPW PL % p.b. p.b.

2Y 5,06 -11 4

5Y 5,29 -2 16

10Y 5,45 -2 17  
 

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 211 -14 -15

DE5Y 282 -4 -3

DE10Y 301 -4 0

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

US2Y 33 -14 -21

US5Y 96 -6 -12

US10Y 114 -4 -6
 

 
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

11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % luty 2,6 2,8

11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR styczeń 13,0

14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen żywności i energii) r/r, % luty 5,4 6,9

Wtorek

0:00 Japonia Decyzja BoJ ws. stóp procentowych, % marzec -0,1 -0,1

5:30 Japonia Produkcja przemysłowa n.s.a. r/r, % styczeń -1,5

11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW marzec 20,4 19,9

13:30 USA Rozpoczęte budowy domów, tys. luty 1430,0 1331,0

13:30 USA Pozwolenia na budowę domów, tys. luty 1500,0 1470,0

Środa

8:00 Niemcy Inflacja PPI, % luty -3,8 -4,4

10:00 Polska Produkcja przemysłowa r/r, % luty 2,4 1,6

10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemysłu r/r luty -8,7 -9,0

10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % luty 11,3 12,8

10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % luty -0,2 -0,2

12:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % marzec 7,1

15:30 USA Zmiana zapasów ropy, tys. brk marzec -1536,0

19:00 USA Decyzja FOMC ws. stóp procentowych, % marzec 5,5 5,5

19:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC marzec

Czwartek

9:15 Francja Indeks PMI dla usług marzec 48,8 48,4

9:15 Francja Indeks PMI dla przemysłu marzec 47,5 43,1

9:30 Niemcy Indeks PMI dla usług marzec 48,8 48,3

9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemysłu marzec 43,0 45,5

10:00 strefa euro Indeks PMI dla usług marzec 50,5 50,2

10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemysłu marzec 47,0 46,6

10:00 strefa euro Saldo rachunku bieżącego s.a. styczeń 31,9

10:00 Polska Produkcja budowlano-montażowa r/r, % luty -0,9 -6,1

10:00 Polska Sprzedaż detaliczna r/r, % luty 4,9 3,0

13:30 USA Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych, tys. marzec 214,5 209,0

13:30 USA Indeks Fed z Filadelfii marzec -2,3 5,2

14:45 USA Indeks PMI dla usług marzec 52,0 52,3

14:45 USA Indeks PMI dla przemysłu marzec 51,8 50,7

15:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym, mln luty 3,9 4,0

Piątek

0:00 Polska Decyzja Moody's ws. ratingu

10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo marzec 85,8 85,5

14:00 Polska Podaż pieniądza M3 luty 7,1 7,7
 

 
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. 


