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Lepsza koniunktura w Polsce, gorsza w strefie euro

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Zagregowany (PKO BP) wskaznik koniunktury w Polsce*

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. *Wskaznik obejmuje przetworstwo, budownictwo, handel, transport, hotele, IT, finanse.

Pigtkowa sesja na Wall Street zakonczyta sie matymi wzrostami gtéwnych
indeksow, chociaz w ciggu dnia wahania byty duze, tradycyjnie potegowane
przez dzien czterech wiedzm. W skali tygodnia indeks S&P 500 zyskat 0,5%,
tym samym przerywajqc serie czterech spadkowych tygodni. Spadki dotknety
z kolei gietdy europejskie, w tym GPW. Dolar umocnit sie nieco wzgledem
euro. Ztoty tracit wzgledem gtéwnych walut, USDPLN przekroczyt 3,880,
a EURPLN 4,19. Rentowno$ci obligacji, zarbwno w USA jak i w Polsce byty
stabilne.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynkéw znajdzie sie publikacja lutowego
deflatora PCE z USA. Dzi$ warto zwréci¢ uwage na marcowe indeksy PMI
z gtéwnych gospodarek, ktére mogq pokaza¢ kontynuacje poprawy
koniunktury w Europie i jej pogorszenie w USA. W kraju poznamy sprzedaz
detalicznqg i podaz pienigdza M3 za luty.

Inflacja PCE (pt.) wedlug konsensusu ustabilizowata si¢ w lutym na
poziomie 2,5% r/r. Jednoczes$nie deflator w wersji bazowej prawdopodobnie
wzrost do 2,7% r/r z 2,6% r/r miesigc wczesniej. Inflacja PCE jest podstawowq
miarg procesow cenowych z punktu widzenia FOMC. W prognozach
opublikowanych wraz z marcowq decyzjq cztonkowie Komitetu oczekiwali, ze
w 2025 inflacja PCE wyniesie 2,7%, a inflacja bazowa 2,8%, a obie miary
pozostang  podwyzszone.  Ewentualna  pozytywna  niespodzianka
w pigtkowych danych mogtaby wzmocni¢ apetyt na obnizki stop
procentowych. Na jej niezerowe prawdopodobienstwo  wskazuje
opublikowany niedawno wynik inflacji CPI za luty. W pigtek poznamy tez
pierwsze przymiarki do danych inflacyjnych za marzec ze strefy euro -
wstepne odczyty inflacji z Francji i Hiszpanii.

Wskazniki flash PMI za marzec mogq wskaza¢ na kolejng poprawe
nastrojow gospodarczych w Europie i ich dalsze pogorszenie w USA.
Gtowne powody zmian wydajq sie byc¢ jasne - w Europie dominujg ostatnio
nadzieje zwigzane z planami stymulacji fiskalnej w Niemczech i zwigekszaniem
wydatkow na zbrojenia w UE, natomiast w USA obawy przed negatywnymi
konsekwencjami niepewnoSci zwigzanej z politykg celng D.Trumpa. Innym
waznym wskaznikiem koniunktury bedzie niemiecki indeks Ifo za marzec
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2025-03-21 A1D
Waluty:
EURPLN 4,1951 0,0
USDPLN 3,8811 0,3
CHFPLN 4,3931 0,3
GBPPLN 5,0095 -0,1
EURUSD 1,0809 -0,4
Obligacje:
pPL2Y 5,12 1
PLSY 553 0
PL1OY 5,87 -2
DE10Y 2,717 -1
us10Y 4,25
Indeksy akcyjne:
WIG 96 891,3 -0,7
DAX 22 891,7 -0,5
S&P500 5667,6 0,1
Nikkei** 37 686,3 0,0
Shanghai
Comp.** 33515 -04
Surowce:
Ztoto 3014,50 -09
Ropa Brent 72,16 0,2

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Koniunktura konsumencka w strefie euro
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(wt.) - oczekiwany jest jego wzrost, ale nie wykluczamy, ze skala poprawy
moze okaza¢ sie nawet silniejsza niz zaktada konsensus. W USA Conference
Board (wt.) najpewniej pokaze kolejne silne pogorszenie koniunktury
konsumenckiej.

Na froncie bankéw centralnych w tym tygodniu czekajqg nas posiedzenia na
Wegrzech (wt.), w Czechach (sr.) i w Norwegii (czw.). We wszystkich trzech
przypadkach oczekujemy utrzymania stép na niezmienionym poziomie. Na
Wegrzech bank centralny pod wodzq nowego prezesa M.\Vargi bedzie
kontynuowat dotychczasowq polityke, a stopa na poziomie 6,50% wydaje sie
odpowiednia, biorgc pod uwage podwyzszong inflacje i ryzyko ze strony
rynkow finansowych. Ciekawe bedq ewentualne zmiany wymowy komunikatu
pod wodzg nowego prezesa, ktére mogg mie¢ wptyw na oczekiwang Sciezke
stop MNB (do konca roku spodziewamy sie 3 obnizek). W Norwegii wyzsza
od oczekiwan inflacja na poczgtku roku sprawita, ze nie oczekujemy juz
obnizki stop na marcowym posiedzeniu i spodziewamy sie ich utrzymania na
poziomie 4,50%. Bank centralny moze naszym zdaniem przesung¢
sygnalizowany termin obnizek na drugqg potowe roku. Czeski CNB tez
zapewne nie zmieni stép procentowych po tym, jak w lutym dokonat obnizki
0 25pb, ktéra zostata przez prezesa A.Michla okreslona jako ,jastrzebia”.
Nowa projekcja wskazata wprawdzie na nizszy wzrost PKB i inflacje w 2025,
ale kluczowe znaczenie dla decyzji bedzie wg nas miata wysoka niepewnos¢,
sktaniajgca do wyboru ostrozniejszej opcji i stabilizacji stop.

Do kompletu danych z krajowej gospodarki za luty brakuje nam tylko
sprzedazy detalicznej, ktéra zostanie opublikowana dzisiaj. Prognozujemy,
ze wzrosta ona o 2,8% r/r (czyli na poziomie wzrostu ptac realnych) wobec
4,8% r/r w styczniu. Tempo wzrostu podazy pienigdza w lutym spowolnito
naszym zdaniem do 9,1% r/r z 9,4% r/r miesiqc wczesniej. Czynniki sezonowe
mogq sie naszym zdaniem przyczyni¢ do wzrostu najnizszej od 1996 relacji
kredytow do depozytow. We wtorek GUS opublikuje biuletyn statystyczny,
a w nim znajdziemy m.in. potwierdzenie szacunku MRPiPS dot. wzrostu stopy
bezrobocia w lutym do 5,5% z 5,4% w styczniu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Koniunktura gospodarcza (zagregowana przez nas na podstawie
danych GUS z uwzglednieniem udziatu poszczegolnych sektoréw w wartosci
dodanej) w marcu poprawita sie¢ wzgledem lutego i osiggneta poziom
najwyzszy od pazdziernika 2021. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
najsilniejszg poprawe obserwowano w zakwaterowaniu i gastronomii,
przetworstwie przemystowym i handlu hurtowym, a takze (w mniejszej skali)
w budownictwie, handlu detalicznym oraz transporcie i gospodarce
magazynowej. Pogorszenie koniunktury wzgledem lutego dotkneto jedynie
sektory finansoéw i ubezpieczen oraz informacji i komunikacji (IT). W ponad
potowie badanych obszarow wskazywano na pogorszenie sktadowych
»diagnostycznych”, jednak wiekszo$¢ branz zgtaszata poprawe sktadowej
~prognostycznej”, czyli oczekiwan co do przysztosci - wyjgtek stanowity IT
oraz finanse i ubezpieczenia. W niemal wszystkich sektorach jest nieznacznie
wiecej firm planujgcych w ciggu najblizszych 3 miesiecy ograniczenie
zatrudnienia niz firm zapowiadajgcych jego zwiekszenie, jednak jednoczes$nie
dominujq firmy, ktére zamierzajg utrzymac¢ zatrudnienie na niezmienionym
poziomie (miedzy 75% a 90% firm zaleznie od sektora i podziatu na
pracownikow tatwych/trudnych do zastgpienia). Poprawa koniunktury
gospodarczej w potgczeniu z wczeSniejszym wzrostem wskaznika PMI
w przetwdrstwie powyzej 50 pkt. zwiastuje dalsze ozywienie gospodarcze
i wspiera naszq prognoze przyspieszenia wzrostu PKB w 2025 do 3,5%.

EUR: Wedtug wstepnego odczytu koniunktura konsumencka w marcu
w strefie euro obnizyta sie do -14,5 pkt. z -13,6 pkt. w lutym, choé rynkowy
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konsensus spodziewat sie poprawy do -13,0 pkt. Marcowy spadek
wskaznika wymazat wzrost z dwoch poprzednich miesiecy. Pozytywne
doniesienia o reformach gospodarczych nie przetozyty sie jeszcze na poprawe
nastrojow konsumentow, lecz pozostajemy ufni, ze w kolejnych miesigcach
tak juz sie stanie.

GER: Bundesrat (izba wyzsza parlamentu) zatwierdzit zmiane konstytucji
Niemiec znoszqcq ograniczenia budzetowe w wydatkach na obronno$¢
i bezpieczenstwo oraz umozliwiajgcq  zwiekszenie  inwestycji
w infrastrukture. We wtorek 18 marca Bundestag (izba nizsza parlamentu)
przegtosowat zniesienie limitbw zadtuzenia dla wydatkow obronnych
przekraczajgcych 1% PKB oraz utworzenie funduszu o warto$ci 500 mid EUR
na modernizacje infrastruktury. Wiecej o decyzji Bundestagu w tej sprawie
pisaliSmy w Dzienniku Ekonomicznym: Twardy orzech do zgryzienia dla Fed.

USA/UKR: Financial Times poinformowat w pigtek, ze Stany Zjednoczone
bedqg chciaty podpisaé umowe w sprawie dostepu do surowcéw
mineralnych w Ukrainie, ktéra miataby dawa¢ USA uprawnienia jeszcze
wieksze niz te wynegocjowane w pierwotnej umowie, ktora ostatecznie nie
zostata podpisana. Wedtug ustalen dziennikarzy Waszyngton chce, by
uzgodnienia z Kijowem obejmowaty roéwniez kwestie wtasnosci i kontroli
wspdlnego funduszu inwestycyjnego, a takze zaktadaty wtasno$é¢ USA
w takich aktywach, jak ukrainskie elektrownie jgdrowe.

POL: Agencja Moody’s dokonata w pigtek okresowego przeglqdu ratingu
Polski, ale nie podjeta dziatan wzgledem ratingu (rating action). Oznacza to,
ze ocena kredytowa pozostaje na poziomie "A2", a jej perspektywa jest
stabilna. Odzwierciedla ona ocene agencji, ze wysoka podatnos¢ Polski na
zagrozenia geopolityczne, w szczego6lnos$ci zagrozenia dla bezpieczenstwa, jest
tagodzona przez cztonkostwo w NATO i znacznie zwiekszone zdolnosci do
samoobrony. Zdaniem agencji wptyw prognozowanego wzrostu obcigzenia
dtugiem publicznym i zmniejszenie zdolno$ci do zaciggania dtugu sq
rownowazone przez solidne perspektywy wzrostu gospodarczego Polski i silne
zaangazowanie w redukcje deficytu fiskalnego do poziomu ponizej 3% PKB.
Warunkiem wstepnym dla pozytywnych dziatan wzgledem ratingu Polski
bytaby w ocenie Moody's znaczqca poprawa sytuacji w zakresie
bezpieczenstwa w regionie i istotnie nizsze ryzyko geopolityczne. Presje na
obnizenie stabilnej perspektywy ratingu Polski wywieratoby istotne
pogorszenie sytuacji w zakresie bezpieczenstwa w regionie, w tym bardziej
konkretne sygnaty wycofania wsparcia USA.

USA: D.Trump przygotowuje sie do ogtoszenia 2 kwietnia ,taryf
wzajemnych”, ktore majg by¢ wymierzone w panstwa naktadajgce cta lub
bariery na amerykanskie towary, jednak z nieoficjalnych informacji wynika, ze
dziatania te bedq bardziej celowane, niz wcze$niejsze grozby. Zakres cet ma
by¢ wezszy niz pierwotnie planowano, z wytqgczeniem niektérych krajow,
a istniejgce taryfy na stal i inne metale prawdopodobnie nie bedq sie
kumulowa¢. Cta majq wej$¢ w zycie natychmiast i mogq nadwyrezyc relacje
z krajami sojuszniczymi, jednak administracja nie planuje ogtoszenia
dodatkowych taryf sektorowych podczas tego samego wydarzenia.


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/dziennik-ekonomiczny-twardy-orzech-do-zgryzienia-dla-fed
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio ~ Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 21 marca

EUR: Koniunktura konsumencka (mar., wst.) 16:00 pkt. -13,6 -13,0 -- -14,5

Poniedziatek, 24 marca

GER: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 9:30 pkt. 46,5 47,0 - -
GER: PMI w ustugach (mar., wst.) 9:30 pkt. 51,1 52,0 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (lut.) 10:00 % r/r 438 32 2,8 --
EUR: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 10:00 pkt. 47,6 48,2 -- --
EUR: PMI w ustugach (mar., wst.) 10:00 pkt. 50,6 51,1 - -
POL: Podaz pienigdza M3 (lut.) 14:00 % r/r 9.4 9,2 9,1 --
USA: PMI w przetworstwie (mar., wst.) 14:45 pkt. 52,7 51,8 - -

Wtorek, 25 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 85,2 86,8 -- --
POL: Stopa bezrobocia (lut.) 10:00 % 5,4 5,4 5,5 -
HUN: Posiedzenie MNB (mar.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 ==
USA: Ceny nieruchomosci (sty.) 14:00 % r/r 4,48 4,55 -- --
USA: Sprzedaz nowych doméw (lut.) 15:00 tys. 657 680 = =
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (mar.) 15:00 pkt. 98,3 93,6 == ==

Sroda, 26 marca

USA: Zamowienia na dobra trwate (lut., wst.) 13:30 % m/m 3,2 -1,0 -- --

CZE: Posiedzenie banku centralnego (mar.) 14:30 % 3,75 3,75 3,75 --

Czwartek, 27 marca

NO: Posiedzenie Norges Banku (mar.) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 --
EUR: Podaz pieniqdza M3 (lut.) 10:00 % r/r 3,6 38 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %q/q saar 3,1 23 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 13:30 %q/q saar 3,7 4,2 == ==
USA: Bilans handlowy (lut.) 13:30 mld USD -153,3 -135,5 -- ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (.) 13:30 tys. 223 225 = =

Pigtek, 28 marca

HUN: Saldo rachunku obrotow biezqcych (4q) 8:30 min HUF 701 888 = =
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 8:30 % 4.4 4.4 -- --
GER: Stopa bezrobocia (mar.) 9:55 % 6,2 6,2 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., rew.) 11:00 pkt. -13,6 -14,5 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar.) 11:00 pkt. 96,3 96,9 == ==
USA: Dochody Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m 0,9 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m -0,2 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (lut.) 13:30 % r/r 2,5 2,5 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (lut.) 13:30 % r/r 2,6 2,7 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 64,7 57,9 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2025-03-21 A AW A12M
Waluty EURPLN 4,951 0,0 04 08 28 -10,9
USDPLN 3,8811 0,3 1,0 -2,5 -2,7 -89
CHFPLN 4,3931 0,3 1,2 -0,7 -1,1 -3,7
GBPPLN 5,0095 -0,1 0,8 -0,3 -0,6 -10,9
EURUSD 1,0809 -0,4 -0,6 34 0,1 2,2
EURCHF 0,9550 -0,3 -0,8 1,5 -1,7 -1,4
GBPUSD 1,2896 -0,6 -0,2 2,0 2,3 -2,1
UusDJpPY 148,99 0,1 0,3 -0,4 -1,6 25,0
EURCZK 24,99 -0,1 -0,1 -0,3 -1,3 0,7
EURHUF 398,43 -0,1 -0,2 -1,2 0,3 6,1
Obligacje PL2Y 512 1 -1 -15 -14 -1
PL5Y 5,53 0 -5 -14 9 41
pL1OY 5,87 -2 -7 -5 32 113
DE2Y 2,14 -4 -5 3 -67 249
DE5Y 2,41 -3 -10 17 8 233
DE10Y 2,17 -1 -1 30 45 240
us2y 3,95 -1 -8 -25 -65 199
ussy 4,01 0 -8 -26 -19 186
us1oy 4,25 2 -7 -18 4 210
Akcje WIG 96 891,3 -0,7 -0,2 41 19,6 52,2
WIG20 27251 -1,0 -1,1 41 14,6 29,8
S&P500 5667,6 0,1 0,5 -5,7 8,3 27,0
NASDAQ100 19 754,0 0,4 0,3 -8,6 77 37,0
Shanghai Composite** 33515 -0,4 -2,0 -0,8 10,0 3,1
Nikkei** 37 686,3 0,0 1,7 -2,8 -78 40,5
DAX 22 891,7 -0,5 -0,4 2,7 25,7 58,8
VIX 19,42 0,1 -6,1 6,1 341 -243
Surowce Ropa Brent 72,2 0,2 22 -3,0 -15,5 -33,1
Ropa WTI 68,5 0,0 1,6 -3,1 -15,5 -34,6
Ztoto 30145 -0,9 0,9 2,8 39,1 56,2

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia

biezqcego.
Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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