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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Rozmowy z KE na temat rewizji Krajowego Planu Odbudowy musza
zakonczy¢ sie przed latem, aby po wakacjach dostaé kolejne wyptaty -
poinformowata minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Pefczynska-
Natecz.

RPP jest bardziej przychylna cieciu stép proc., ale do lipca nie ma gwarancji,
ze tak sie stanie - ocenia cztonek RPP Ireneusz Dabrowski. Dodat, ze jest za
wczesénie, by zadeklarowa¢ mozliwos¢ ciecia stop w maju, cho¢ mocnym
argumentem za obnizka bytoby potwierdzenie hamowania dynamiki ptac.

Deficyt na rachunku biezacym w lutym 2025 r. wynidst 220 mIn euro wobec
konsensusu deficytu na poziomie 680 min euro - podat Narodowy Bank
Polski. Eksport spadt o 0,3% r/r wobec konsensusu spadku o 0,4%, a import
wzrést 0 4,4% wobec oczekiwanego wzrostu o 6,2%.

Europejskie banki nie wypetniajg swoich zadan, jesli chodzi o finansowanie
firm, wiec banki centralne moga rozwazy¢ wprowadzenie zachet dla
gospodarstw domowych, aby przeniosty cze$¢ swoich oszczednosci na rynek
kapitatowy - ocenit prezes NBP Adam Glapinski podczas nieformalnego
posiedzenia ECOFIN w Warszawie.

Ze Swiata

Administracja prezydenta Donalda Trumpa poinformowata o utrzymaniu
stanu wyjatkowego, ktdéry zostat wprowadzony przez ekipe Joe Bidena w
zwigzku z ocenianymi jako szkodliwe dziataniami rzgdu w Moskwie. Oznacza
to przedtuzenie o rok obowigzujacych sankcji wymierzonych w Federacje
Rosyjska.

Prezydent USA Donald Trump ocenit w sobote, ze rozmowy w sprawie
zakonczenia wojny w Ukrainie idq dobrze, ale zasugerowat, ze wkrotce
przyjdzie czas, by przejs¢ od stéw do czynodw.

Urzednicy Standw Zjednoczonych i Ukrainy spotkali sie w sprawie
proponowanej przez USA umowy dotyczacej ukrainskich zasobdw
mineralnych, jednak perspektywy przetomu w negocjacjach pozostajq nikie -
poinformowata agencja Reutera, zwracajac uwage na antagonistyczng
atmosfere spotkania. USA zadajq kontroli nad kluczowym gazociggiem
przesytajacym rosyjski gaz przez terytorium Ukrainy do Europy Zachodniej w
ramach przygotowywanej umowy dotyczacej mineratdw - poinformowat
Guardian.

Administracja prezydenta Donalda Trumpa rozwaza projekt zaoferowania
kazdemu obywatelowi Grenlandii czeku na 10 tys. dolaréw rocznie w ramach
planu przejecia kontroli nad ta dunska wyspa, do ktdrej przywigzuje duze
znaczenie strategiczne - napisat ,The New York Times”.

W wyniku amerykanskich cet PKB USA moze zmniejszy¢ sie 0 0,8 - 1,4% do
2027 r., a negatywny wptyw na UE bedzie mniejszy i moze wynies¢ ok. 0,2%
PKB - wynika z najnowszych szacunkéw KE, jakie komisarz UE ds.
gospodarczych Valdis Dombrovskis przedstawit podczas spotkania Eurogrupy
w Warszawie.

Inflacja wg HICP w Niemczech w marcu wyniosta 2,3% r/r wobec 2,6%
miesigc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne w korncowym
wyliczeniu. Wstepnie szacowano +2,3 %.

Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w lutym o 1,5% m/m,
podczas gdy poprzednio byto -0,5%, po korekcie z -0,9% - poinformowat w
komunikacie urzad statystyczny. Analitycy spodziewali sie¢ +0,1% m.m.

Indeks sentymentu wsrdd konsumentéow amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, w kwietniu spadt do 50,8 pkt. z 57,0 pkt.
miesigc wczesniej - podano we wstepnym wyliczeniu. Rynek oczekiwat 53,5
pkt.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Stabe nastroje amerykanskich konsumentow

Rynek walutowy % % Kwietniowy indeks Uniwersytetu Michigan wskazuje na pogorszenie nastrojow
EUR-PLN 4,2872 0,64 0,58 amerykanskich konsumentéw - indeks spadt z 57 w marcu do 50,8 aktualnie,
USD-PLN 3,7758 -0,74 -2,91 przy oczekiwaniach na poziomie 54,5. Pogorszeniu ulegt zaréwno odczyt
CHF-PLN 4,6308 0,32 2,28 dotyczacy biezacej sytuacji ekonomicznej (-7,3 pkt.) jak i oczekiwan (-5,4 pkt.).
EUR-USD 1,1355 1,37 3,64 Bardzo mocno wzrosty oczekiwania inflacyjne w perspektywie 12 miesiecy do
Rynek akgji Pkt % % poziomu 6,7%. Réwniezloczekivyania co do _sytua}cji na rynku pracy sie pogor_'szy’ry
i odsetek konsumentow, ktorzy spodziewaja sie wzrostu bezrobocia w
WIG20 2529 -0,95 2,48 7’ o S A
DAX 20 374 0.9 1 30 nadchodzacym roku wzrdst 5 miesigc z rzedu i jest najwyzszy od 2009 roku. Dane
e T z aktualnego indeksu nie uwzgledniajq jeszcze cato$ciowo prowadzonej wojny
SP500 5363 1,81 5,95

Rynek pieniezny i rynek diugu

celnej, poniewaz ankiety zbierane byly w okresie 25.03-08.04. Aktualnie trudno
jest jednoznacznie wskaza¢, czy w kolejnym miesigcu nastroje dalej bedg sie
pogarszac, poniewaz mozliwe sg negocjacje stawek celnych. Aktualnie wiemy, ze
wykluczona z cet zostata elektronika z Chin, co moze sugerowac otwarto$¢ USA na
dalsze negocjacje. W takim przypadku oczekiwania konsumentdéw mogg by¢

poziom zmiana 1D zmiana 5D bardzo zmienne, ale niezaleznie od wyniku wojny handlowej, amerykanskie firmy,
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. ktore aktualnie dziatajg w duzej niepewnosci, bedaq mierzyty sie z wyzszymi
1M WIBOR 5,84 4 1 cenami produkcji, ktdre moga wptynac na wyzszg sciezke inflacji w USA.
3M WIBOR 5,58 -1 -11 i ., ' . .. .
6M WIBOR S 57 - 24 W piatek poznal_lsmy finalne dane o inflacji CPI w Niemczech w marcu.
! Ceny konsumpcyjne wzrosty o 2,2% r/r wobec wzrostu o 2,3% r/r przed
miesigcem. W marcu przyspieszyt wzrost cen zywnosci, podczas gdy ceny energii
SPW PL % p.b. p.b. miaty ujemny wpltyw na marcowy odczyt. Podwyzszona ciagle pozostaje inflacja
3y 4,50 -7 -17 ustug. W dalszej czesci tygodnia czekajg nas kolejne odczyty inflacyjne w krajach
5Y 4,78 -6 -8 europejskich, ktére bedq z pewnoscig analizowane przez decydentéw z EBC przed
10Y 5,26 -4 -4 czwartkowaq decyzja ws. stop procentowych.
poziom zmiana 1D zmiana 5D Lutowy bilans platniczy w Polsce wyniést -220 min euro, co bylo wynikiem
lepszym od oczekiwan (-680 min EUR). Eksport towardw spadt o 1,4% r/r a
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. import wzrést o 2,3% r/r. Odnotowane zostaty mocne spadki eksportu w
DE3Y 261 -8 -14 automotive (zaréwno aut osobowych, jak i samochodéw dostawczych czy czesci
DESY 265 -8 -8 motoryzacyjnych). Z drugiej strony, wzrosta warto$¢ importu towaréw
DE10Y 269 -3 -3 konsumpcyjnych i produktéw rolnych. Aktualnie prognozy wymiany handlowej
cechujg sie wysokg niepewnosciq ze wzgledu na dos$¢ chaotyczng wojne celng
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. zapoczatkowang przez D. Trumpa.
us3y 49 -17 -54 . i
USsY 62 14 53 EUR-USD w gére. Przez ca’ry, ubiegty tydzien dolar ulegt bardzo mocnemu
US10Y 77 11 54 ostabieniu - kurs EUR-USD wzrést o ponad 3,5% do poziomu 1,135. Aktualnie

Krzywa rentownosci PL

wojna handlowa odciska negatywne pietno na amerykanskiej walucie.

EUR-PLN w goére. Polska waluta w pigtek stabta wobec euro i kurs na koniec dnia
wyniost ok. 4,28. Przy dalej stabnacym dolarze, kurs USD-PLN w catym ubiegtym

60 : 56 3 tygodniu spadat az do poziomu ok. 3,77. Aktualnie ztoty pozostaje z jednej strony
5,5 53 s 20 pod wptywem wydarzen zagranicznych, a z drugiej obserwujemy wplyw coraz
so :/‘ 10 bardziej tagodnego nastawienia RPP do polityki monetarnej.
45 0

4,5 V Umocnienie diugu. Polska krzywa rentownosci w pigtek przesunefa sie w doét.

1o Aktualnie rentownosci polskich 10-latek wynoszg 5,26%, a 3-latek 4,50%. Spadki
40 -20 na polskim rynku dtugu w ubiegtym tygodniu byty mocniejsze na krétkim koncu
3,5 -30 krzywej, co wynikaty w duzej mierze z ciggle rosnacych oczekiwan na obnizenie
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stéop procentowych. Na amerykanskim rynku pod koniec ubiegtego tygodnia
obserwowali§my natomiast wzrosty rentownosci
powodowane jest wymiang cioséw w wojnie celnej.

wzdtuz catej krzywej, co

W tym tygodniu: dzisiaj pusto w kalendarzu, we wtorek poznamy finalny
odczyt inflacji CPI w Polsce w marcu (wst. 4,9% r/r), kwietniowy niemiecki indeks
ZEW (konsensus: 10), oraz lutowa produkcje przemystowg w strefie euro
(konsensus: -0,8% r/r w.d.a.). W érode poznamy dane z chinskiego rynku za
marzec: produkcja przemystowa (konsensus: 5,9% r/r) oraz sprzedaz detaliczna
(konsensus: 4,2% r/r). Poznamy réwniez lutowe saldo obrotéw biezacych w
strefie euro (konsensus: 37,3 mld EUR) oraz marcowg inflacje HICP w strefie euro
(konsensus: 2,2% r/r). W srodowe popotudnie opublikowana zostanie marcowa

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

inflacja bazowa w Polsce (nasza prognoza: 3,7% r/r, konsensus: 3,5% r/r) oraz
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

dane z amerykanskiego rynku za marzec: sprzedaz detaliczna (konsensus: 1,4%
m/m) oraz produkcja przemystowa (konsensus: -0,2% m/m). w czwartek czeka
nas decyzja EBC ws. stop procentowych (konsensus: -25 p.b.) oraz dane o
nowych zasitkach dla bezrobotnych w USA (konsensus: 225 tys.).

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.
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$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

5:00 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD marzec 102,6 75,2 104,8
5:00 Chiny Eksport r/r, % marzec 12,4 4,6 10,7
5:00 Chiny Import r/r, % marzec -4,3 -2,1 1,0
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % luty 0,1 0,3
Wtorek

10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % marzec 4,9
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW kwiecien 10,0 51,6
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % luty -0,8 0,0
14:30 USA Indeks NY Empire State kwiecien -12,5 -20,0
14:30 USA Ceny importu marzec 0,0 0,4
Sroda

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 4,2 3,7
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % marzec 5,9 6,2
4:00 Chiny PKB r/r, % 1Q 5,2 5,4
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. luty 35,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % marzec 2,2 2,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien 20,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % marzec 3,5 3,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % marzec 1,4 0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % marzec -0,2 0,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 2553
Czwartek

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % marzec 0,4 0,7
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % kwiecien 2,3 2,5
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 225,0 223,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. marzec 1450,0 1459,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. marzec 1416,0 1501,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii kwiecien 3,0 12,5
14:45 strefa euro Konferencja prasowa po posiedzeniu EBC kwiecien

Piatek

Polska, USA, Europa Dzien wolny

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. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spotka 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 zwigzku 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 sposoéb 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 Materiat pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn 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, niezalezng 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, szczegbétowe 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



