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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Obecnie nie ma przestanek do obnizek stép procentowych - ocenita w
wywiadzie dla portalu Interia wiceprezes NBP Marta Kightley.

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w marcu wyniost 101,1 pkt. wobec 100,9 pkt. w lutym - wynika z
danych Komisji Europejskiej.

Ministra funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz
przyznata, ze Polska juz rozpoczeta rozmowy z KE o mozliwosci opdznienia o
4-5 miesiecy terminu rozliczenia ostatnich transz wyptat z KPO. Czas na
wydatkowanie srodkow uptywa 31 sierpnia 2026 r.

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat obligacje serii FPC0229, FPC0231,
FPC0332, FPC0235 za tacznie 1.722,279 min zt przy popycie 2.322,779 min
zt, a w ramach sprzedazy dodatkowej obligacje serii FPC0332 oraz FPC0235
tacznie za 219 min zt - podat bank w komunikacie.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w marcu spadt do
36,6 pkt. z 37,5 pkt. w lutym - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Ze Swiata

Prezydent Donald Trump zapowiedziat w niedziele, ze wzajemne cfa, ktore
majq zostac¢ ogtoszone w tym tygodniu, obejma wszystkie kraje, z ktorymi
USA utrzymuja stosunki handlowe.

Stopa bezrobocia w Niemczech w marcu, po uwzglednieniu czynnikdw
sezonowych, wyniosta 6,3 proc. - poinformowat Federalny Urzad Pracy w
komunikacie. Analitycy oczekiwali, ze stopa bezrobocia wyniesie 6,2 proc.
wobec 6,2 proc. miesigc wczesniej.

Inflacja wg HICP we Francji w marcu wyniosta 0,9 proc. rdr wobec 0,9 proc.
rdr miesiac wczesniej - podato francuskie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 1,1 proc. rdr.

Deflator PCE w USA w lutym wynidst 2,5 proc. rdr, wobec 2,5 proc. rdr
miesigc wczesniej i konsensusu na poziomie 2,5 proc. - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Wydatki amerykanskich konsumentéw w lutym wzrosty o 0,4 proc. mdm, po
spadku o 0,3 proc. miesiqc wczesniej, po korekcie z +0,2 proc. - podato
Biuro Analiz Ekonomicznych Departamentu Handlu. Oczekiwano wzrostu o
0,5 proc. mdm.

W 2024 roku sredni godzinowy koszt pracy wyniost 33,5 euro, podczas gdy
w Polsce 17,3 euro - podat w pigtek Eurostat.

Ogtoszone przez prezydenta USA Donalda Trumpa dodatkowe 25-
procentowe cta na import samochodoéw beda miaty niezwykle duzy wptyw na
gospodarke Japonii — ocenit w pigtek premier tego kraju Shigeru Ishiba.
Eksport jest gtdwnym motorem wzrostu gospodarki Japonii.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat w niedziele stacji NBC, ze jest
wkurzony i bardzo wsciekly na Wiadimira Putina i kwestionowanie przez
niego legitymacji Wotodymyra Zetenskiego. Zagrozit tez, ze jesli nie dojdzie
do rozejmu z winy Rosji, wprowadzi cta wtdérne na rosyjska rope.

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

Dane makro w cieniu taryf
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Zbliza sie 2 kwietnia, a wiec dzien kiedy to administracja Trumpa ma przedstawic¢

Rynek walutowy % % niejako finalny ksztatt stawek celnych na import do USA, ktére jak dotad wdrazane byty
EUR-PLN 4,1790 -0,10 -0,36 dos$¢ chaotycznie i niekonsekwentnie. W ub. tygodniu w mediach przewijaty sie rézne
USD-PLN 3,8626 -0,26 -0,36 spekulacje nt. plandw Waszyngtonu. Najpierw wybrzmiaty tony uspokajajace,

sugerujace umiarkowany zakres nowych taryf. W trakcie weekendu Trump w swoim

CHF-PLN 4,3829 -0,23 -0,16 X X I . . .
stylu jednak podgrzat atmosfere dajac do zrozumienia, ze on sam naciska na jastrzebie
EUR-USD 1,0828 0,25 0,09 nastawienie w tym wzgledzie i sugerujac, ze tzw. cta odwetowe, majace na celu m.in.
Rynek akcji pkt % % redukcje deficytu handlowego USA, dotkng ,wszystkie kraje”. Uczestnicy rynkéw
WIG20 2748 -1,16 0,83 przyjeli ww. doniesienia negatywnie, tym bardziej, ze retoryka prezydenta USA wpisuje
DAX 22 462 -0,96 -1,88 sie w obraz podtrzymywania niepewnosci i stwarza percepcje mozliwego wydtuzenia
SP500 5581 41,97 3,24 »~negocjacji” celnych poza 2 kwietnia. W tle w piatek przewijaty sie dane makro, ktére

czesciowo wpisaly sie w kluczowe obawy co do konsekwencji trwajacej sagi celnej.
Finalny odczyt marcowych nastrojéow konsumenckich w USA wg Uniwersytetu Michigan
(57) wypadt jeszcze nizej od szacunku wstepnego (57,9). Wskaznik schodzac do
poziomu najnizszego od listopada’22 sygnalizuje ryzyko wyraznego ograniczania
konsumpcji w niepewnym otoczeniu. W tym kontekscie nieco uspokajajaco wypadt
poziom zmiana 1D zmiana 5D lutowy odczyt dot. wydatkdédw Amerykandéw. Odnotowany zostat wzrost o 0,4% m/m
wyr. sez. po styczniowym spadku o 0,2% m/m wyr. sez. Tym niemniej towarzyszyta

Rynek pieniezny i rynek diugu

— P
I:;n\;;(Bgl:me_zny PL 58/; p'_bl' p'bs: mu nieco podwyzszona inflacja - preferowana miara Fed, a wiec wskaznik PCE,
’ stabilizowat sie na 2,5% r/r, a PCE bazowy nawet wzrost z 2,7% r/r do 2,8% r/r. W tym
3M WIBOR 5,86 0 1 tygodniu inwestorzy beda spoglada¢ na dalsze wskazéwki dot. biezacej koniunktury w
6M WIBOR 5,76 0 -3 USA, w tym marcowe PMI oraz raport z rynku pracy. Te moga by¢ jednak wciaz
przystoniete doniesieniami dot. zmian w polityce handlowej USA oraz ewentualnych
SPW PL % p.b. p.b. $rodkow odwetowych zainteresowanych krajow.
3v 5,23 3 > Nizsze odczyty inflacyjne w Europie. W piatek sptywaty pierwsze marcowe odczyty
5Y 5,44 -3 -4 inflacyjne dla niektérych gtéwnych gospodarek strefy euro. Zaréwno inflacja
10v 5,81 -4 -3 konsumencka we Francji jak i w Hiszpanii wypadfa ponizej oczekiwan. W przypadku
Francji CPI stabilizowata sie na 0,8% r/r (konsensus 0,9% r/r), a dla Hiszpanii obnizyta
poziom zmiana 1D zmiana 5D sie z 3% r/r do 2,3% r/r (oczekiwano 2,4% r/r). Na poczatku tego tygodnia sptyna
dane z Niemiec, a nastepnie we wtorek Eurostat zaprezentuje szacunek dla catej strefy
Spread PL vs DE p-b. p-b. p.b. euro. Dotychczas opublikowane odczyty inflacyjne sugeruja, ze w kwietniu EBC moze
DE3Y 314 8 15 zdecydowaé sie na kontynuacje obnizek stép procentowych.
DE5Y 312 2 4
DE10Y 308 1 1 Rozczarowujace badanie koniunktury dla strefy euro. W pigtek KE przedstawita
wyniki swoich marcowych badan koniunktury. Te pokazaty ryzyko pogorszenia sytuacji
gospodarczej. Szeroki wskaznik ESI obnizyt sie z 96,3 do 95,2, gtdownie za sprawaq
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. pogorszenia sytuacji w ustugach (z 5,1 do 2,4) oraz stabnacego sentymentu
us3y 133 12 7 konsumenta (z -13,6 do -14,5). Warta odnotowana jest dalsza lekka poprawa
USs5Y 146 8 -2 nastrojow w przetwoérstwie przemystowym. Na tym tle niezle wypadajg odczyty dla
us1ov 156 8 3 Polski. Krajovxiy ESI wzrést z 100,9 d,o 101,1 (jest najwyzej old kwietnia’24), co
zawdziecza gtownie poprawie w przemysle oraz stabilizacji nastrojow konsumenckich.
Jednoczesénie w Polsce obnizyly sie lekko oczekiwania inflacyjne konsumentéw, wobec
Krzywa rentownosci PL ich wzrostu w strefie euro czy tez szerzej UE.
60 . iy ., 0 Zioty stabilny w zmiennym otoczeniu. W pierwszych dniach ub. tygodnia
5,5 on > 20 utrzymywat sie jeszcze wzgledny apetyt na ryzyko, potem jednak dos$¢ szybko
o 10 wyparowat. Pomimo niesprzyjajacego otoczenia ztoty lekko umocnit sie wzgledem
5.0 gtéwnych walut, o ok. 0,1% wobec euro i ok. 0,3% wobec dolara. EUR-USD wzrést w
45 0 tym czasie nieznacznie i konczyt tydzien w okolicy 1,083. Wzglednie stabilny byt tez
-10 krajowy diug. 10-latki umocnity sie o 4 p.b. w skali tygodnia (do ok. 5,8%).
4,0 2
° W tym tygodniu w kraju w poniedziatek uwage przykuja dane o marcowej inflacji
35 ™M ™ oM 1y v sy 1oy 30 CPI. Spodziewamy sie dalszej stabilizacji wskaznika na poziomie ze stycznia i lutego, tj.
4,9% r/r, przy konsensusie rynkowym 5% r/r. We wtorek opublikowany zostanie
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) marcowy indeks koniunktury PMI dla przemystu. Spodziewamy sie jego wzrostu z 50,6
—e—Krzywa rentownosci, % (10) do 51,1 (zgodnie z konsensusem). W tym dniu GUS opublikuje szacunek deficytu
sektora finanséw publicznych za 2024 r. W srode konczy sie dwudniowe decyzyjne
Krzywa FRA PL posiedzenie RPP. Spodziewamy sie utrzymania stép procentowych na dotychczasowym
60 s 30 poziomie, w tym gtéwnej na 5,75%.
20
> o 10 Za granicq w poniedziatek publikowane bedg dane inflacyjne z Niemiec. Konsensus
50 J o zaktada spadek marcowej inflacji CPI z 2,3% r/r do 2,2% r/r. We wtorek sptyng
4,5 . T marcowe dane inflacyjne dla catej strefy euro. Konsensus zaktada spadek wskaznika
40 HICP z 2,4% r/r do 2,2% r/r. W tym dniu sptywaly beda réwniez finalne marcowe
! -20 wskazniki PMI przemystu, dla Chin, strefy euro i USA. W $rode opublikowany zostanie
3,5 -30 marcowy raport ADP dot. rynku pracy w USA. W czwartek sptywaty bedq PMI ustugowe
EE4A ;E’; 552 25'3 gFXRﬁ 125’;5 125’;8 1;591 25524 za marzec. W pigtek dane tygodnia - marcowy raport z rynku pracy w USA. Konsensus
zaktada dalsze stopniowe chtodzenie koniunktury. Przez caty tydzien inwestorzy beda
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (I0) $ledzi¢ doniesienia dot. wojen celnych. 2 kwietnia administracja Trumpa ma
przedstawi¢ szeroki plan taryf, ktory powinien przyblizy¢ finalny ksztalt rozwigzan
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne Waszyngtonu w tym obszarze.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

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.


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

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % luty 0,3 1,2 2,2
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % luty 1,4 2,5 3,9
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % luty 0,5 0,5 3,5
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % marzec 51 4,9
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % marzec 2,2 2,3
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % marzec 2,4 2,6
Wtorek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % luty 2,5 2,5
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu marzec 50,6 50,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu marzec 51,1 50,6
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu marzec 48,9 45,8
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu marzec 48,3 46,5
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu marzec 48,7 47,6
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % marzec 2,2 2,4
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % luty 6,2 6,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu marzec 49,8 52,7
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu marzec 49,5 50,3
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % kwiecien 5,75 5,75
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % marzec -2,0
14:15 USA Raport ADP, tys. marzec 120,0 77,0
16:00 USA Zamodwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % luty 0,7 0,7
16:00 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % luty 0,9 0,9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % luty 0,5 1,7
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec -3341
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug 4Q 51,5 51,4
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug marzec 46,6 46,6
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec 50,2 50,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug marzec 50,4 50,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % luty 2,8 1,8
13:30 USA Raport Challengera r/r, % marzec 103,2
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. marzec 225,0 224,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD luty -123,3 -131,4
15:45 USA Indeks PMI dla ustug marzec 54,1 54,3
16:00 USA Indeks ISM dla ustug marzec 53,0 53,5
Piatek

Chiny Dzien wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % luty 1,5 -2,6
14:30 USA Stopa bezrobocia, % marzec 4,1 4,1
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. marzec 138,0 151,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. marzec 130,0 140,0

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. Wtascicielem 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 zwiazku 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 sposéb 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 Material pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa 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.



