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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,14

1,12 W kraju

e Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w dn. 1-2 kwietnia 2025 r. utrzymata

1,08 wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna

1,06 wynosi nadal 5,75 proc. - podat w komunikacie bank centralny.

1,04

1,02 Naptywajace informacje sygnalizujq, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze

1,00 by¢ nizsza niz oczekiwano - podano w komunikacie po posiedzeniu RPP.
24-04 2406  24-08  24-10  24-12  25-02  25-04 Rada odnotowata obnizenie sie dynamiki ptac. Komunikat nie zawiera

fragmentu moéwigcego wczesniej, ze inflacja wrdci do celu w sSrednim

EUR-PLN, dane dzienne terminie przy obecnym poziomie stép.

4,40
4,35 W kwietniu oferta konkurséw z KPO obejmuje 13 przedsiewzie¢ na kwote
4,30 76,7 mld zt - podat resort funduszy i polityki regionalnej.
425 Ze sSwiata
4,20
USA wprowadzajq 34-proc. cta na Chiny, 20-proc. na UE, 24-proc. na
413 Japonie - powiedziat w érode prezydent USA Donald Trump.
4,10

24-04 2406 2408 2410 2412 2502 2504 wprowadzane przez USA cla nie beda dobre dla $wiatowej gospodarki, takze

USD-PLN, dane dzienne dla USA - o,ceni’ra prezesk_a E_uropej_skiego _B_anku __Cent_ralnt'ago Christine
Lagarde w w srodowym wywiadzie dla irlandzkiej stacji radiowej Newstalk.

4,20
:: Rzad w Tokio wyrazit w czwartek "powazne zaniepokojenie" w zwigzku z
4'05 decyzjg prezydenta USA Donalda Trumpa o natozeniu cet, kwestionujac
' zgodnos$¢ tego kroku z zasadami Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) oraz
4,00 . -
3 05 dwustronng umowg handlowa. Produkty z Japonii zostaty objete 24-proc.
' stawka.
3,90
38 Chinskie ministerstwo handlu wyrazito w czwartek "stanowczy" sprzeciw
3,80
24-04 2406 2408 24-10 2412 2502 25-04 wqbec ogtoszonych przez prezyd’enta USA Donalda Trumpa nowych cet,
ktére w przypadku importu towarow z ChRL wynoszg 34 proc. Pekin wezwat
CHF-PLN, dane dzienne do "natychmiastowego" wycofania decyzji, grozac podjeciem odwetdéw celu
4,70 ochrony swoich interesow.
4,65
4,60 Konczymy pierwszy pakiet srodkéw zaradczych w odpowiedzi na cta USA na
455 stal, przygotujemy kolejne, by chroni¢ nasze interesy - oswiadczyta w
450 czwartek przewodniczgaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen. Jak
::z podkreélita, nie jest jednak jeszcze za pdzno, by rozwigza¢ problemy poprzez
' negocjacje.
4,35
4,30
4,25

24-04 24-06 24-08 24-10 24-12 25-02 25-04

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Trump uderzyt mocniej od oczekiwan
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj nastapit dlugo wyczekiwany dzie, w ktorym USA, po okresie przepychanek i

Rynek walutowy % % negocjacji w kwestii nowych cet gtéwnie z Kanada, Meksykiem i Chinami, ogtosity juz
EUR-PLN 4,1706 -0,34 -0,38 kompleksowe plany dot. nowych taryf na wszystkich swoich partneréw handlowych. Te
USD-PLN 3,8426 -0,92 -1,26 maja wejs¢ w zycie do 9 kwietnia. Minimalna stawka celna na import débr do USA

zostata ustanowiona na poziomie 10%, a wiec znacznie powyzej dotychczasowej

CHF-PLN 4,3570 -0,73 -1,05 . . . L. X PR . g

efektywnej stawki celnej. Jednoczesnie wigkszos¢ importu zostata objeta stawkami
EUR-USD 1,0853 0,56 0,92 wyzszymi. Na pierwszy plan wysuwajg sie Chiny, na ktére natozone zostaty dodatkowe
Rynek akcji pkt % % cta w wysokoséci 34%. Dodatkowo gdyz wczeséniej w tym roku natozone zostaty cta 20%,
WIG20 2748 0,47 -0,76 ktére z kolei dodane zostaty do stawek obowigzujacych od pierwszej kadencji Trumpa.
DAX 22 391 -0,66 -1,96 Per saldo efektywna stawka celna USA na import z Chin moze obecnie przekroczy¢
SP500 5671 0,67 -0,39 60%. Do tego dochodzi wprowadzenie cet w wysokosci 20% na towary z UE, dla Japonii

24% czy tez dla Indii 26%. Generalnie dla najwiekszych partneréw handlowych, w tym
wiekszosci panstw azjatyckich, taryfy z reguty wyraznie przekraczajg minimalne 10%.
Meksyk i Kanada nie sg objete wczorajszymi postanowieniami. Decyzja Waszyngtonu z
jednej strony jest zdecydowanie bardziej dotkliwa od oczekiwan, z drugiej moze by¢
traktowana jako wstepny ruch (jakkolwiek bardzo mocny) w ramach procesu
poziom zmiana 1D zmiana 5D negocjacyjnego w ramach bilateralnych stosunkéw handlowych z poszczegdlnymi
krajami. Efektywna stawka celna na import do USA, po wczorajszych decyzjach, moze

Rynek pieniezny i rynek diugu

i ier 0,
?;n\;;(Bg':szny PL s 8/60 p'bo' p'_bl' wzrosna¢ powyzej 20% i tym samym osiggna¢ poziom najvyyiszy w XX i XXI w. Wcigz
! jest znaczna dawka niepewnosci co do gospodarczych skutkéw taryf, wynikajaca z tego,
3M WIBOR 5,85 0 -1 ze niejasny jest czas ich obowiazywania, ostateczny ksztaft, czy tez w koncu $rodki
6M WIBOR 5,74 -1 -2 odwetowe poszczegdlnych panstw. Wstepnie mozna jednak zaktadaé, ze ryzyka dla
perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego w 2025 sg skierowane w dét, a dla
SPW PL % p.b. p.b. inflacji by¢ moze nawet nieco w gére. Rynki na decyzje zareagowaty nerwowo. Na
3y 510 1 7 rynkach akcji zapowiada sie dzien silnych spadkdéw, a na rynkach obligacji umocnienia
! dkow rentownosci), przy m.in. wzroscie ryzyk recesyjnych w USA.

5Y 5,31 0 -14 (spa !
1oy 5,71 2 -1 RPP nieznacznie tagodzi retoryke. Kwietniowe posiedzenie gremium zakonfczyto sie
decyzjg o utrzymaniu stop procentowych NBP na dotychczasowym poziomie, w tym
poziom zmiana 1D zmiana 5D stopy gtéwnej na 5,75%. Decyzja byta zgodna z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami.
Jednoczesnie w komunikacie po posiedzeniu zauwazalne sg pewne akcenty wskazujace
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. na mozliwo$¢ nasilenia dyskusji o perspektywach fagodzenia polityki monetarnej.
DE3Y 298 -3 1 Trudno powiedzie¢ jaki one maja przebieg, ale w naszej ocenie poparcie dla rozpoczecia
DE5SY 298 -2 -6 obnizek stép w najblizszych miesigcach (a konkretnie od 3 kwartatu) jest obecnie gdzies$
DE10Y 208 2 -4 na granicy wymaganej wiekszosci. W komunikacie mamy w zasadzie odnotowanie
faktdw, w tym gtéwnie obnizenie $ciezki inflacji, rowniez bazowej, po corocznej rewizji
wag w koszyku i stwierdzenie, ze w zwigzku z powyzszym CPI w najblizszych
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. kwartatach bedzie przebiegata ponizej oczekiwan. Jednoczeénie RPP stwierdza, ze
us3y 127 2 11 inflacja w najblizszych miesigcach bedzie powyzej celu, ale w duzej mierze za sprawg
US5Y 142 4 7 cen energii, ustug administrowanych i akcyzy. Aktualne pozostaja wg komunikatu
US10Y 157 6 11 ryzyka dla wzrostu regulowanych cen energii w 2 potowie roku. Pomimo wyraznego

hamowania ptac na poczatku roku, podkreslane jest ryzyko dla CPI wynikajace z
ciasnego rynku pracy w otoczeniu spodziewanej poprawy popytowej. Aktualne sg tez
Krzywa rentownosci PL ryzyka regulacyjne i fiskalne (w domysle w gére dla CPI). Mocniej zaakcentowane jest
niepewnos$¢ co do ksztattowania sie inflacji na $wiecie (wojny handlowe) i implikacje

6.0 ' ' o tego zjawiska dla polskiej gospodarki. Per saldo uwazamy, ze, zgodnie z naszymi
5,5 20 dotychczasowymi obserwacjami, w RPP formuje sie liczaca grupa cztonkéw, ktéra ma
10 juz dosc¢ klarowng wizje rozpoczecia obnizek stop procentowych jeszcze w tym roku.
5.0 Zapewne jednostki dopuszczajg, ze to moze sie wydarzy¢ w 2 kwartale, ale
45 ° zdecydowanie bardziej prawdopodobne jest, ze wiekszo$¢ optujaca za luzowaniem
-10 polityki monetarnej zbierze sie w 3 kwartale. Dzi$ czekamy na konferencje prezesa
4,0 20 NBP, ktéra pokaze, czy A. Glapinski tez w jakims stopniu zmiekczyt swoje nastawienie.
55 5 Jesli tak bedzie nasz bazowy scenariusz $ciezki stop procen’towych w 2025 (-75 p.b.,
' M M &M 1y 3y sy 10Y start w 3 kwartale) nabierze jeszcze bardziej realnych ksztattow.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) Oslabienie dolara, umocnienie Treasurigs i sila spokoju ztotego. Wczorajsza
—e—Krzywa rentownosci, % (10) decyzja implementacji wyzszych od oczekiwan stawek celnych w USA zostata odebrana
jako czynnik zwiekszajacy ryzyka recesyjne w USA, ale tez pogarszajacy perspektywy
Krzywa FRA PL koniunktury na $wiecie. W zwigzku z powyzszym rynek wycenia obecnie juz redukcje
60 30 stop Fed w 2025 miedzy 75 p.b. a 100 p.b., a stop EBC o niecate 75 p.b.. W rezultacie
55 5 20 EUR-USD dzi$ wyznaczyt nowe lokalne maksima i zbliza sie do 1,10 (jest najwyzej od
50 10 pazdziernika’24), a 10-latki Treasuries notujg rentownosci bliskie 4% (najnizej réwniez
50 46 0 od pazdziernika'24). Perspektywy gospodarcze strefy euro czy tez Polski sq czesciowo
45 3 J | X kompensowane gtéwnie przez planowane znaczne luzowanie fiskalne w Niemczech. W
40 0 rezultacie euro i ztoty zyskujg wzgledem dolara, a ztoty dodatkowo pozostaje stabilny

wzgledem euro i balansuje w okolicy 4,18. Rentownosci SPW spadajq pod presja
3.5 -30 rynkéw bazowych (10-latek w okolice 5,6%).

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

1x4 2x5 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 , 3
Dzi$ przed poftudniem publikowane beda marcowe PMI ustug dla krajéw strefy euro, w

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (I0) tym finalne odczyty dla catej strefy euro, Niemiec i Francji.
0O 15:00 odbedzie sie konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wasne O 15:45 opublikowany zostanie finalny odczyt marcowego PMI ustug dla USA. Odczyt

wstepny pokazat 54,2 wobec 54,3 w lutym, a o 16:00 opublikowany zostanie marcowy
indeks ISM ustug dla USA. Konsensus zaktada spadek z 53,5 do 52,9.

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

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

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % kwiecien 5,75 5,75 5,75
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % marzec -1,6 -2,0
14:15 USA Raport ADP, tys. marzec 155,0 120,0 84,0
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % luty 0,7 0,7 0,7
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % luty 1,0 0,9 1,0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % luty 0,6 0,5 1,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk marzec 6165 -500 -3341
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug marzec 51,9 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 3,0 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 -123,5 -131,4
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP kwiecien
15:45 USA Indeks PMI dla ustug marzec 54,2 54,3
16:00 USA Indeks ISM dla ustug marzec 52,9 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 140,0 151,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. marzec 135,0 140,0

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. Witascicielem 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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



