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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,16
1,14 W kraju
1,12
1,10 Inflacja bazowa w marcu 2025 r. wyniosta 3,6% r/r - tyle samo co przed
1,08 miesigcem, a w ujeciu miesigc do miesigca wyniosta 0,4% vs. 0,4%
1,06 poprzednio - podat Narodowy Bank Polski.
1,04
1,02 Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w marcu w ujeciu rocznym wyniosta
100 4,4%, wobec 4,3% w lutym - podat Eurostat. Miesiecznie ceny wzrosty o
"24-04 2406 2408 2410  24-12 2502  25-04 0,3%.
EUR-PLN, dane dzienne Ze $wiata
4,40
4,35 Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,2% r/r w marcu - podat w
a3 komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej, w II wyliczeniu.
' Wstepnie szacowano wzrost o 2,2% wobec +2,4% miesigc wczesniej.
4,25
4,20 Na rachunku obrotéw biezacych strefy euro nadwyzka (sa) w lutym wyniosta
34,3 mld euro - podat Europejski Bank Centralny w komunikacie.
4,15
4,10 Produkt Krajowy Brutto Chin wzrdst w I kwartale o 5,4% r/r - poinformowato
2404 2406 24-08 2410 24-12 2502 2504\ Kkomunikacie biuro statystyczne w Pekinie. Analitycy spodziewali sie
USD-PLN, dane dzienne wzrostu PKB 0 5,2% r/r, po wzroscie w IV kw. 0 5,4% r/r.
4,20
4,15 Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w marcu 5,9% r/r - podato biuro
4,10 statystyczne w Pekinie. Analitycy prognozowali +4,3% r/r.
4,05
‘3‘22 Produkcja przemystowa Chin wzrosta w marcu o 7,7% r/r - poinformowato w
300 komunikacie biuro statystyczne w Pekinie. Analitycy spodziewali sie zwyzki
3.85 produkcji 0 5,9% r/r.
3,80
3,75 W USA zanotowano spadek indeksu wnioskdw o kredyt hipoteczny MBA -
3,70

indeks wyréwnany sezonowo spadt o 8,5 proc. w tygodniu zakonczonym 11

24-04 2406  24-08  24-10  24-12  25-02  25-04 A i ) . R h .
kwietnia - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankdéw Hipotecznych

CHF-PLN, dane dzienne (MBA).

4,70
4,65 Sprzedaz detaliczna w USA w marcu wzrosta o0 1,4% m/m - podali statystycy
4,60 Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze sprzedaz wzrosnie o 1,4%
455 m/m.
4,50
445 Produkcja przemystowa w USA w marcu spadta o 0,3% m/m - podata
j:g Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja spadnie o 0,2% m/m
a3 wobec +0,8% m/m miesiqc wczesniej, po rewizji z +0,2% m/m.
4,25

24-04  24-06  24-08  24-10  24-12 2502  25-04 Bank Kanady pozostawit referencyjng stope procentowg na poziomie 2,75%

o ) - poinformowano w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne zgodna 7 oczekiwaniami analitykéw.
Indeks nastrojéow wsrdd amerykanskich firm budowlanych, przygotowany
przez National Association of Home Builders (NAHB), wzrost w kwietniu do
Agata Filipowicz-Rybicka 40 pkt. wobec 39 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowata NAHB w

Gtéwny Ekonomista komunikacie.
Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych

agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Cta mogq stanowi¢ wyzwanie dla Fed miedzy kontrolowaniem inflacji, a
Pawet Bojar ) stymulowaniem wzrostu gospodarczego - ocenit szef Rezerwy Federalnej
E:;Z?Tjo‘};}%gfi'grfj”yc“ ekonomicznych Jerome Powell podczas konferencji w Chicago. Fed moze poczekaé z

rozwazaniem dostosowania polityki pienieznej na wiekszg klarownos$¢ na

Marta Skrzypczynska rynkach.
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl Lo ) i , ) i
Swiatowa Organizacja Handlu (WTO) przekazata w srode, ze z powodu wojny
Jakub Szczepaniec celnej $wiatowy handel towarami nie wzrosnie w 2025 r., jak prognozowano,

Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych o . . .. o/ _ .
jakub.szczepaniec@alior.pl 0 3%, ale skurczy sie co najmniej o 0,2% - przekazata agencja Reutera.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Stabilizacja inflacji bazowej
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) w Polsce wyniosta w marcu

Rynek walutowy Y % 3,6% r/r, pozostajac na poziomie sprzed miesigca. Wczorajszy odczyt wspiera
EUR-PLN 4,2796 -0,38 0,94 ostatnie wypowiedzi zaréwno prezesa NBP jak i poszczegdlnych cztonkéw RPP,
USD-PLN 3,7542 -1,38 -2,99 ktore wskazywaty na coraz blizsze luzowanie polityki monetarnej. Mozliwe jest, ze
CHF-PLN 4,6163 -0,14 2,23 na majowym posiedzeniu RPP pojawi sie wniosek o obnizke stép procentowych,
EUR-USD 1,1399 1,04 4,11 cho¢ poluzowanie polityki monetarnej na najblizszym posiedzeniu nie jest
Rynek akcji pkt % % przesqdzone. Mln I. Dabrowski w wy.p.owi(,ef:lzi. z ;esz{ego tyggdnia wskazywat, ze
WIG20 2616 -0,10 7,48 jest zbyt wczesnie, by deklarowac¢ mozliwos¢ ciecia stop w maju.
DAX 21 311 0,27 8,34 . "

Inflacja HICP w strefie euro spadta w marcu do 2,2% r/r wobec 2,3% r/r
SP500 5276 -2,24 0,15

przed miesigcem, co byto odczytem zgodnym z wstepnym szacunkiem. Ceny
konsumpcyjne w strefie euro coraz bardziej zblizaja sie do celu EBC (2%). Na plus
warto zaznaczy¢ réwniez to, ze hamuje inflacja ustug, ktéra w marcu wyniosta
Rynek pieniezny i rynek diugu 3,5% r/r (spadek z 3,7% r/r w lutym). Dzisiaj czeka nas decyzja ws. stép
procentowych w strefie euro — oczekiwane jest ciecie o 25 p.b. i aktualny odczyt

i jana 1D zmiana 5D i g !
poziom  zmiana zmana inflacji wspiera ten scenariusz.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 5,79 0 -5 Sprzedaz detaliczna w USA w marcu wzrosta o 1,4% m/m, co byto odczytem

3M WIBOR 5,54 1 9 zgodnym z konsensusem, wobec wzrostu o) Q,Z% m/m w I_utym. Spore wzrosty

6M WIBOR 522 -2 10 byly obserwowane w wielu kategoriach (m.in. w sprzedazy samochoddw), co
' mogto wynika¢ z checi zakupow przed ctami, ktére zostaty natozone na
o importowane dobra. Mimo dobrego odczytu z marca, w kolejnych miesigcach

SPW PL Yo p-b. p-b. mozemy obserwowaé spowolnienie zakupéw konsumpcyjnych ze wzgledu na

3y 4,48 -1 -15 wptyw wojny celnej oraz stabnace nastroje konsumenckie.

5Y 4,73 0 -18

10y 5,26 0 -14 Produkcja przemystowa w USA w marcu spadia o 0,3% m/m, wobec

wzrostu o 0,8% m/m miesigc wczesniej (po rewizji z 0,7% m/m). Ze wzgledu na
cta na importowane produkty, produkcja przemystowa w USA moze sie zwiekszac
w kolejnych miesiqcach, natomiast problematyczna moze by¢ dostepnosc

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. X , . . o

t h potprodukt: bednych d dukcji.
DE3Y 265 L s importowanych pdtproduktéw niezbednych do produkgji
DESY 267 2 -14 Oslabienie dolara. Przez caty wczorajszy dzien dolar stabt i kurs EUR-USD
DE10Y 275 3 -6 wzrdst do ok. 1,14.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Mocniejszy zloty. Wczoraj polskf':l_ V\{aluta um_ocni’ra sie z_aréwnp wobec_ euro jak i
Us3y 71 8 1 dolara - kurs EUR-PLN spadt ponizej 4,28, mimo tego, ze w ciggu dnia ztamane

zostato nawet 4,30. Kurs USD-PLN zanurkowat i ponownie jest w okolicach 3,75.

ussY 83 8 -4
usioy 99 6 -9

Mata zmienno$é¢ dlugu. Krajowa krzywa rentownosci pozostawata wczoraj
bardzo stabilna z kosmetycznymi zmianami na krétki koncu (-1 p.b.). Réwniez
Krzywa rentownoéci PL niemieckie obligacje nie cechowaty sie duzg zmiennoscia, natomiast na
amerykanskim rynku obserwowali$my spadki wzdtuz catej krzywej - mocniejsze

6,0 58 30 v . ,
55 na krotkim koncu.
5,5 . 53 20
so / 10 Dzi$: o 14:15 poznamy decyzje EBC ws. stdp procentowych (konsensus: -25
' s pi o p.b.) a pdt godziny pdzniej rozpocznie sie konferencja po posiedzeniu. O 14:30
4,5 43 10 opublikowane zostang dane o nowych zasitkach dla bezrobotnych w USA
(konsensus: 225 tys.).
4,0 -20
3,5 30 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
™ M &M v 3 5y 1oy mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
X/Twitter.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)
=== rzywa rentownosci, % (o)
Krzywa FRA PL Miary inflacji bazowej, Polska (%, r/r)
55 52 30 20
5,0 o8 20 18
45 10 16
4,5
& : 1;
40 7 36 35 35 -10 10
3,5 -20 8
3,0 -30 6 \
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 4 — ———
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 2
0
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo) mar2l  wrz21 mar22 wrz22 mar23 wrz23 mar24 wrz24 mar25
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne bez cen administrowanych bez cen najbardziej zmiennych

bez cen zywnosd i energii 15% srednia obcieta

Zrédto: NBP, opracowanie wlasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD marzec 102,6 75,2 104,8

Chiny Eksport r/r, % marzec 12,4 4,6 10,7

Chiny Import r/r, % marzec -4,3 -2,1 1,0
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % luty 0,1 1,2 0,1
Wtorek
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % marzec 4,9 51 4,9
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW kwiecien -14,0 10,0 51,6
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % luty 1,2 -0,7 -0,5
14:30 USA Indeks NY Empire State kwiecien -8,1 -13,5 -20,0
14:30 USA Ceny importu marzec -0,1 0,0 0,2
$roda
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 5,9 4,3 3,7
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % marzec 7,7 5,9 6,2
4:00 Chiny PKB r/r, % 1Q 54 5,2 5,4
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a. luty 34,3 40,3
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % marzec 2,2 2,2 2,3
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien -8,5 20,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % marzec 3,6 3,5 3,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % marzec 1,4 1,4 0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % marzec -0,3 -0,2 0,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 515,0 945,0 2553
Czwartek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % marzec 0,4 0,7
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % kwiecien 2,3 2,5
14:30 USA Whnioski 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 domoéw, tys. marzec 1420,0 1501,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii kwiecien 2,2 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 szczegélnosci 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.



