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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14
112 W kraju
1,10

Rada Polityki Pienieznej zmienia stanowisko na bardziej gotebie, czyli

1,08 oczekuje, ze sytuacja bedzie zmienia¢ sie w kierunku obnizania stop

1,06 procentowych - powiedziat na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.

1,04

1,02 Na tagodne nastawienie RPP wptywa takze malejgce tempo wzrostu

1,00 wynagrodzenia, ktére juz nie jest dwucyfrowe - powiedziat prezes NBP Adam
24-04  24-06  24-08  24-10  24-12  25-02  25-04 Glapinski.

EUR-PLN, dane dzienne Poziom stép moze wynieé¢ 3,5 proc. w przysztym roku, obnizki dwa razy po
440 0,5 pp. w tym roku - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP
4,35 Adam Glapinski.

30 Obnizka stop proc. moze nastgpi¢ w maju lub w kazdym kolejnym miesigcu -
4,25 poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.
4,20

Przy decyzjach rzadu o utrzymaniu niskich cen energii prezes NBP Adam
413 Glapinski bytby skionny popiera¢ wniosek o obnizke 0,5 pkt. proc., w innym

4,10 przypadku o 0,25 pkt. proc. - wynika z wypowiedzi prezesa NBP podczas
24-04 24-06 24-08 24-10 24-12 25-02 25-04 konferencji praSOWej.

USD-PLN, dane dzienne ; .. .
Do konca roku ceny energii dla gospodarstw domowych nie wzrosng -

:j: poinformowat minister finanséw Andrzej Domanski.
:;Z Szacowana stopa bezrobocia rejestrow,anego w marcu 2025 r. wyniosta 5,3
4'00 proc. wobec 5,4 proc. miesigc wczesniej - podato Ministerstwo Rodziny,
3:95 Pracy i Polityki Spotecznej w komunikacie.
390 Ceny lokali mieszkalnych w IV kwartale 2024 roku wzrosty o 10,4 proc. rok
38 do roku, a w ujeciu kwartat do kwartatu wzrosty o 1,2 proc. - podat GUS.
3'824-04 24-06 24-08 24-10 24-12 25-02 25-04
Ze sSwiata
CHF-PLN, dane dzienne

4,70 Rozmawiamy o ctach ze wszystkimi gtéwnymi krajami swiata; kluczowe jest
4,65 to, czy przyjma nasze produkty rolne i bedq nas traktowac sprawiedliwie -
4,60 powiedziat w czwartek minister handlu USA Howard Lutnick, odnoszac sie do
455 mozliwosci obnizenia ogtoszonych w $rode cet. Ocenit, ze spodziewa sie
:ig zmiany podejécia do handlu z Waszyngtonem.
:ZZ Konczymy pierwszy pakiet srodkdéw zaradczych w odpowiedzi na cta USA na
4:30 stal, przygotujemy kolejne, by chroni¢ nasze interesy - oswiadczyta w
425 czwartek przewodniczgaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen. Jak

24-04  24-06  24-08  24-10 2412 2502  25-04 podkreslita, nie jest jednak jeszcze za p6zno, by rozwigzaé problemy poprzez

L. ) negocjacje.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Kanada naktada 25 proc. cta na importowane z USA samochody, ktére nie
i . . spetniajg wymogow USMCA, umowy o wolnym handlu miedzy Kanadg, USA i
Dziat Analiz Makroekonomicznych Meksykiem - poinformowat w czwartek kanadyjski premier Mark Carney.
Agata Filipowicz-Rybicka
Gtowny Ekonomista . Amerykanski Senat przyjat w $rode rezolucje zmierzajaca do zniesienia cet
?ggf:}ﬂ:pﬁ?:‘z‘_f;bai'C'ia""@a:ﬁgf;?”°m'°Z”VCh na Kanade. Przyjeta godziny po ogloszeniu nowych cet przez prezydenta
Donalda Trumpa dzieki rebelii czworga Republikanéw, lecz prawdopodobnie

Pawet Bojar nie doprowadzi do anulowania decyzji Trumpa.
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Pawel.bojar@alior.pl , . . , . . . ,
Panstwa NATO powinny zobowigzac sie do zwiekszenia wydatkow na obrone
E’Ikartail;rzypcle/_ﬁs;a o ek i N do co najmniej 5 proc. PKB - poinformowat sekretarz stanu USA Marco Rubio
spe S. analiz danych ekonomicznycl . _ . . ,
marta.skrzypczynska@alior. pl w .czwartek przec! spotkaniem z ministrami spraw zagranicznych panstw
Sojuszu w Brukseli.

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Golebio na konferencji prezesa NBP

Wczorajsza konferencja A. Glapinskiego przyniosta niemate niespodzianki. Na ostatnich

Rynek walutowy % % wystapieniach prezes NBP przyzwyczait do tego, ze zazwyczaj prezentowat bardziej
EUR-PLN 4,2258 1,32 1,02 jastrzebig retoryke niz ta wynikajaca z komunikatu po posiedzeniu RPP. Tym razem
USD-PLN 3,8234 -0,50 21,28 byto na odwrét. W ko_mu_nik;_acie mozna b'y’fo _dosFrzec zwrot w nastavs_lie_niu grem_ium_, a!e
CHF-PLN 4,4501 2,14 1,30 obwarpwany zastrzezemaml,,w tym giow_nle. |nflac1q _nad,ql powyzej celu, o’zyW|en|e
przy ciasnym rynku pracy, luzna polityka fiskalna, mozliwos¢ odbicia CPI w 4Q’'25 wraz
EUR-USD 1,1052 1,83 2,32 z likwidacjg oston w tym obszarze. Na wczorajszej konferencji prezes NBP nie kfadt
Rynek akcji pkt % % jednak akcentéw na powyzsze ryzyka. Wspomniat o nich, ale jednoczesnie je zmiekczyt,
WIG20 2636 -4,08 -5,19 mdwigc m.in. o wyraznym spowolnieniu ptac z poczatkiem 2025, czy tez rosngcych
DAX 21 717 -3,01 4,24 szansach na utrzymanie, cen energii na dotychczasowych poziomach réwniez w 4
SP500 5 397 484 2330 kwartale, co od jakiego$ czasu zapowiada rzad. Nacisk potozyt natomiast na nizsza
! ' éciezka inflacji, w tym inflacji bazowej, po corocznej rewizji wag w koszyku. Obecnie
prognozy NBP pokazujg CPI w obreb celu w 3Q’25 ($rednio 3,5% r/r) i odbicie do 4,2%
r/r w 4Q’25, przy czym odbicie w 4Q’'25 jest spowodowane zatozeniem utrzymania
Rynek pieniezny i rynek diugu obecnego stanu regula;yjnego, a wiechmll'oze.niem cen pr_qdu tylko_do kor’]c’:a_ 3 kwar‘ta’ru._
) _ _ Prezes NBP dat natomiast do zrozumienia, ze RPP przyjeta do wiadomosci zapowiedzi
poziom zmiana 1D zmiana 5D rzadu, ze ceny w 4 kwartale nie zmienig sie. Tym samym prognozy NBP robig sie spdjne
P 5 z naszymi oraz konsensusem, ktdre z grubsza zakfadaja, ze CPI w 2 potowie roku
Rynek pieniezny PL & p-b- P-b. zejdzie w okolice 3,5% r/r lub nizej. A. Glapinski w swojej ocenie perspektyw polityki
1M WIBOR 5,85 -1 -1 monetarnej byt niezwykle otwarty. Moéwit, ze zmiana nastawienia dotyczy wiekszosci
3M WIBOR 5,85 0 -1 Rady. On osobiécie z jednej strony skifania sie, jesli juz, to do szybkiego dostosowania
6M WIBOR 5,73 -1 -3 poziomu stop, przynajmniej w tym roku. Dat nawet pewne wskazowki jaki zakres zmian
jest dla niego prawdopodobny (!). W 2025 mogtyby to by¢ 2 ciecia po 50 p.b. A potem
SPW PL % p.b. p.b. obserwacja co z tego wynika i moze ,jeszcze co$”. Padta sugestia, ze mozliwe sg
obnizki juz od kolejnego posiedzenia w maju. Kluczowe beda obserwacje biezacych

3Y 4,87 -23 -33 . - . p ;
danych (CPI, wynagrodzenia). Mozliwy docelowy poziom stéop w 2026 to wg nhiego
5Y 5,03 -28 -44 3,5%. Odbieramy powyzszy scenariusz jako obecnie maksymalistyczny dla A.
1oy 5,45 -26 -39 Glapinskiego pod katem tempa i skali zmian na stopach. Wspominat tez o innych
) . . mozliwosciach, bardziej zachowawczych (wolniejsze i mniejsze obnizki stép). W naszym

poziom zmiana 1D zmiana 5D

dotychczasowym bazowym scenariuszu zaktadamy zejscie gtdwnej stopy procentowej
do 5% na koniec 2025 (start w 3 kwartale) i 3,75% na koniec 2026. Wczorajsze

Spread PL vs DE p-b. p-b. pb. wystagpienie prezesa NBP postrzegamy przede wszystkim jako ryzyko dla naszych
DE3Y 285 -13 -21 prognoz éciezi stop na 2025 (mozliwy szybszy start i nieco gtebsze ciecia, o 25-50
DE5Y 280 -18 -30 p.b.).
DE10Y 280 -18 -27
Finalne marcowe PMI ze strefy euro sugeruja, ze w przededniu wojny celnej z
USA gospodarka strefy byla w lekkim ozywieniu. Wstepny szacunek marcowego
Spread PL vs US p.b. p-b. p.b. PMI ustug dla strefy euro zostat zrewidowany z 50,4 do 51. PMI Composite w marcu
us3y 122 -5 0 wzrést do 50,9 z 50,2. Ogdlny obraz koniunktury pokazuje rachityczne ozywienie,
Ussy 131 -12 -8 wspierane obnizkami stop EBC oraz perspektywa stymulacji fiskalnej, przede wszystkim
usioy 142 -15 -6 w Niemczech. Lepiej zaczyna sobie radzi¢ przemyst, gtéwnie niemiecki wychodzacy z
dtugotrwatego kryzysu. W ustugach trwa petzajace ozywienie. Natozenie nowych stawek
celnych na UE przez USA (25% na automotive, szersza stawka 20%) rodzi ryzyko
Krzywa rentownosci PL ostabienia koniunktury w  kroétkim terminie (najblizsze miesiace). w dalszej
6o 5o .o " perspektywie stymulacja fiskalna (gtéwnie Niemcy) powinna wspiera¢ poprawe
' > koniunktury.
5,5 N 20
" 50 10 EUR-USD znacznie wyzej. Kurs gidwnej pary wczoraj rost wyraznie przy sporym
5.0 W ‘ ostabieniu dolara. EUR-USD przebit 1,10, przejsciowo otart sie o 1,11, a dzien konczyt
a5 I ° na 1,1050 (+1,8%). Kluczowy krétkoterminowy driver ruchéw to wzrost ryzyk
-10 recesyjnych dla USA i w zwigzku z tym oczekiwania gtebszych cie¢ stop procentowych
4,0 20 Fed (rynek wycenia obecnie ok. -100 p.b. w 2025). W tle mamy spekulacje, ze wojna
celna USA to przygrywka do szerszych negocjacji USA z innymi krajami majacych na
35 M M &M 1y 3y 5y 10Y 30 celu dtugoterminowe ostabienie dolara.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) Zioty z wyraznym ostabieniem, a dlug z umocnieniem po konferencji prezesa
—e—Krzywa rentownosci, % (10) NBP. Zmiana nastawienia prezesa NBP do perspektyw polityki monetarnej, ktérg
zaprezentowat wczoraj, nie tylko dogonita oczekiwania rynkowe dot. obnizek stop w
Krzywa FRA PL tym roku, ale nawet w scenariuszach bardziej maksymalistycznych (bezposrednio
60 5, 30 wspomnianych przez Glapinskiego) je przegonita. W rezultacie ztoty wyraznie sie ostabit
55 oo 20 do euro i EUR-PLN konczyt dzien w okolicy 4,2250 (+1,3%), a rentownosci SPW
; 10 znaczaco sie obnizyly, w przypadku 10-latek do 5,45% (-26 p.b.). Wsparciem dla
50 0 umocnienia krajowego dlugu byly tendencje na rynkach bazowych, gdzie obserwowane
4,5 10 byto istotne umocnienie Treasuries i Bundéw w odpowiedzi na wzrost ryzyk dla wzrostu
40 2 gospodarczego po ogtoszeniu wyzszych od oczekiwan cet na partneréw handlowych
) przez USA.
3,5 -30

FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

1x4 2x5 3x6  6x9

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

FRA (Io)

Dzi$ o 14:30 opublikowany zostanie marcowy raport z rynku pracy w USA. Konsensus
zaktada stabilizacje stopy bezrobocia na 4,1% r/r, przyrost miejsce pracy w sektorach
pozarolniczych 140 tys. (poprzednio 151 tys.) oraz w sektorze prywatnym o 135 tys.
Ponadto oczekiwany jest wzrost $redniej ptacy godzinowej o 4% r/r i 0,3% m/m wyr.
sez.

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 2,3 2,3
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % marzec 2,3 2,8 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
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug marzec 47,9 46,6 45,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec 50,90 50,2 51,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug marzec 51,0 50,4 51,0
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % luty 3,0 3,0 1,7
13:30 USA Raport Challengera r/r, % marzec 204,8 103,2
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. marzec 219,0 225,0 224,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD luty -122,7 -123,5 -130,7
15:00 Polska Konferencja prezesa NBP po posiedzeniu RPP kwiecien
15:45 USA Indeks PMI dla ustug marzec 54,4 54,2 54,4
16:00 USA Indeks ISM dla ustug marzec 50,8 52,9 53,5
Piatek

Chiny Dzien wolny
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % luty -0,2 1,5 0,1
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.



