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Informacje gospodarcze

W kraju

W kwietniu koniunktura we wszystkich sektorach poza handlem detalicznym
pozostaje stabilna lub poprawita sie - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Firmy oczekuja wolniejszego wzrostu |lub tez stabilizacji cen
ustug/materiatéw wykorzystywanych przez firme w dziatalnosci - podat
Gtéwny Urzad Statystyczny.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognoze dynamiki PKB Polski w
2025 r. do 3,2 proc. z 3,5 proc. (styczniowa runda), a w 2026 r. obnizyt do
3,1 proc. z 3,3 proc. - wynika z cyklicznego raportu MFW World Economic
Outlook.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2024 r. wynidst 6,6
proc. PKB wobec deficytu 5,3 proc. PKB w 2023 r. - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce w 2025 roku
wzrosnie do 249,126 mlid zt z 239,809 mid zt w 2024 roku - wynika z
notyfikacji fiskalnej Polski, ktérg przedstawit Eurostat.

Strata NBP za 2024 rok wyniosta ok. 13,347 mld zt - podat NBP w
sprawozdaniu z dziatalnosci za 2024 rok.

Wartosc¢ obligacji Skarbu Panstwa i gwarantowanych przez SP w 2024 roku
spadta 0 9,679 mld zt - podat NBP w sprawozdaniu za 2024 rok.

Od II kwartatu 2026 roku rozpoczyna sie sprzedaz produktow kredytowych
dla klientéw indywidualnych opartych o POLSTR, w tym w szczegdlnosci
kredytow mieszkaniowych - podano w zaktualizowanej Mapie Drogowej
procesu zaprzestania opracowywania wskaznikow referencyjnych WIBID i
WIBOR oraz wdrozenia indeksu POLSTR.

Ze Swiata

Prezydent USA Donald Trump powiedziat we wtorek, ze nie ma zamiaru
zwalnia¢ prezesa Rezerwy Federalnej Jerome'a Powella i Zzada od niego
obnizenia stop procentowych. Trump obiecat rowniez, ze bedzie mity wobec
Chin w rozmowach handlowych.

Komisja Europejska zaproponowata we wtorek otwarcie unijnych programéw
takich jak Horyzont Europa, z ktérych finansowane sg badania naukowe, na
projekty obronne. Jest to jeden z elementow biatej ksiegi obronnosci, ktérej
celem jest wzmocnienie zdolnosci wojskowych Europy.

Plan zaprezentowany przez USA w ub. tygodniu w Paryzu zakfada m.in.
formalne uznanie przez Waszyngton rosyjskiej aneksji Krymu - podaje
"Washington Post". Wedtug dziennika, Kijow potraktowat to jako ostatecznag
propozycje.

Rzeczniczka Biatego Domu, Karoline Leavitt, powiedziata we wtorek, ze USA
otrzymaty dotad 18 pisemnych propozycji porozumien handlowych i
prowadzg rozmowy z 34 krajami. Przekazata przy tym, ze szykowana jest
tez umowa z Chinami, cho¢ minister finanséw Scott Bessent miat okresli¢
rozmowy z Chinami jako "mordege".

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

Marcowe dane rozczarowuja
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Domkniecie 1 kwartatu w polskiej gospodarce wyglada nieciekawie. Wczoraj GUS

Rynek walutowy % % opublikowat szereg marcowych danych, z ktérych ponizej oczekiwan wypadta zaréwno

EUR-PLN 4,2872 0,39 -0,21 produkcja przemystowa jak i budowlano-montazowa. Mniej wiecej w linii z

USD-PLN 3,7510 1,16 -1,47 konsensusem byly odczyty z rynku pracy sektora przedsiebiorstw. Najwieksze

CHF-PLN 4,5824 -0,02 -0,87 rozczarowame'pOJawHo si¢ po stronie produkcy budowlano,-montaz_owej. Sek_tor po

EUR-USD 11421 082 123 udanym s_tal_'gle w st_yczn_lu potem mla_l stabszy Iut_y, ktory mozna byto jednak

L . L usprawiedliwi¢ czynnikami pogodowymi. Marzec jednak, gtdwnie za sprawg

Rynek akgji pkt % % budownictwa infrastrukturalnego, ponownie rozczarowat - odnotowany zostat spadek

WIG20 2700 2,15 6,77 sprzedazy o 1,1% r/r wobec konsensusu uplasowanego powyzej 5% r/r. Wiecej o

DAX 21294 0,41 4,51 danych napisaliSmy tu. Z kolei produkcja przemystowa w marcu rosta (2,5% r/r), ale

SP500 5 288 2,51 -2,02 ponizej oczekiwan (nasze: 4% r/r), konsensus PAP 3,6% r/r). W ujeciu m/m wyr. sez.

pojawit sie spadek o 0,7%. Tu ponownie tegoroczna trajektoria w odniesieniu do

oczekiwan to styczniowy niezty wynik, a nastepnie dwa stabsze miesigce. Sama

. struktura danych jest raczej zgodna z oczekiwaniami (rozkrecajg sie dobra

Rynek pieniezny i rynek diugu inwes,ty_cyjne), ale _popyt_ na razie nje jest na tyle mocny, zebysmy zobaczyli

wyrazniejsze przyspieszenie w przemysle. Per saldo 1 kwartat to wzrost sprzedazy

poziom zmiana 1D zmiana 5D przemystu o skromne 0,9% r/r oraz budownictwa o 0,2% r/r. W danych z rynku pracy

— juz jest bardziej przewidywalnie. W marcu przecietne wynagrodzenie rosto o 7,7% r/r

Rynek pienigzny PL % p-b- p-b. (zgodnie z konsensusem), a w catym 1Q'25 o 8,2% r/r. Wiele wskazuje na to, ze

1M WIBOR 5,72 0 -12 dynamika ptac w gospodarce juz trwale zeszta do poziomdéw jednoznacznie

3M WIBOR 5,48 -1 -13 jednocyfrowych wobec 12,4% r/r obserwowanych jeszcze w 4Q'24. W zatrudnieniu

6M WIBOR 5,17 -2 -12 obserwujemy podtrzymanie negatywnych tendencji. W ujeciu r/r odnotowano spadki o

0,9% r/r. W okresie luty-marzec (styczen wytaczamy z tej kalkulacji ze wzgledu na

SPW PL % p.b. p.b. coroczng zmiane pr("yby) prz’ecietne zatr}.ldnienie obnizy’{o sie 0 0,2%. Na r_azie idziemy

v 237 = 12 wzorcem poprzedmchldwoch lat, ktore byly raczej stabe na tle hlstoryc,znym.

! Oceniamy, ze to czesSciowo skutek redukcji wymiaru czasu pracy, a czesciowo

5Y 4,64 -7 -10 pelzajacej redukcji zatrudnienia w firmach, wynikajacej w znacznej mierze z

10y 5,20 -4 -4 problemdéw z dostepnoscig pracownikéw (niska stopa bezrobocia demografia). Ciasna

} podaz na rynku pracy jak dotad nie przeszkadza w wyrazniejszym hamowaniu presji

poziom zmiana 1D zmiana 5D ptacowej. Jedli do tego dodamy rozczarowania w danych z realnej gospodarki

dostajemy obraz, ktéry powinien utwierdzi¢ RPP w stusznosci gotebiego kwietniowego

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. zwrotu w komunikacji. Majowa obnizka stop procentowych NBP jest zatem jak

DE3Y 262 -4 -2 najbardziej w grze. Do czasu decyzji RPP bedzie miata obraz petniejszy przede

DE5Y 265 -3 -1 wszystkim o dane inflacyjne za kwiecien, ale takze m.in. o sprzedazy detalicznej za
DE10Y 275 1 3 marzec (publikacja dzi$).

Trump flagodzi jastrzebi ton wspierajac dolara. Wczoraj rynki zostaty

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. potraktowane przez Trumpa marchewka. Jeszcze w ub. tygodniu prezydent USA

us3y 53 -11 -8 sugerowat mozliwo$¢ zwolnienia prezesa Fed, co wzbudzito lekki poptoch wsrdd

US5Y 64 -12 -8 inwestorow. Wczoraj wycofat sie z tego najbardziej radykalnego komentarza

US10Y 79 11 7 zostawiajac juz tylko na stole retoryczna presje na obnizki stép Fed. Do tego dotozyt

bardziej pojednawcze komentarze wzgledem Chin, co sugeruje perspektywe obnizenia
poziomow wzajemnych cet. Per saldo wypowiedzi zostaty wykorzystane do korekty
spadkowej na mocno rozgrzanym kursie EUR-USD. Ten po siegnieciu okolic 1,15

K a rentownosci PL , ,
raywar w ' wczoraj na koniec dnia cofnagt sie pod 1,14. DziS uwage beda przykuwac przede

6,0 57 30 wszystkim kwietniowe odczyty PMI dla USA i strefy euro - pierwsze obejmujace okres
55 - ., 20 nasilenia ,wojen celnych”.

10
5,0 4,6/ EUR-PLN kontynuuje konsolidacje pod 4,30. Wczoraj kurs pary rost o ok. 0,4%,
as l. 0 na koniec dnia zblizajac sie do 4,29. Przy obecnie podwyzszonej zmiennosci ruch nie

-10 wyrozniat sie jednak. W perspektywie ostatnich dwdch tygodni obserwujemy

4,0 20 konsolidacje pod poziomem 4,30. Ztotemu wczoraj nie sprzyjaty stabsze od oczekiwan
is 2 krajowe dane oraz umocnienie dolara.
™ ™ oM v 3Y > 1o¥ Stabe krajowe dane makro wspieraja zagrywki pod rozpoczecie obnizek stop
Zmiana 1D, pb (po) Zemiana 5D, pb (po) proceptowych NBP juz w maju. W rezultgme wczoraj obser\_/vow_allsmy kontynqaqe
—e—Krzywa rentownosdi, % (lo) spadkow rentownosci krajowych benchmarkdéw. 10-latki umocnity sie o 7 p.b. Krajowy
rynek dlugu wspierany byt dodatkowo przez umocnienie na rynkach bazowych,
Krzywa FRA PL obserwowane zaréwno na Bundach jak i Treasuries. Na dzi$ MF zaplanowat przetarg
5,5 30 sprzedazy obligacji, z ofertg 7-12 mid PLN.
50
50 “’7 2 Dzi$ przed potudniem publikowane bedg wstepne kwietniowe wskazniki PMI dla
4,5 - 10 Francji, Niemiec i strefy euro. Konsensus dla strefy euro zaklada spadek PMI ustug z 51
40 r B 0 do 50,5 oraz PMI przemystu z 47,6 do 47,5.
| - B QB N -10 O 10:00 publikowane beda marcowe dane o sprzedazy detalicznej w Polsce.
3,5 o -20 Spodziewamy sie wzrostu o 0,6% r/r wobec konsensusu PAP na poziomie 0,4% r/r.
3,0 -30 0O 14:00 NBP opublikuje dane o marcowej podazy pienigqdza. Spodziewamy sie wzrostu
FRA- FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0 9,6% r/r, zgodnie z konsensusem.

I x5 36 69 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 0 15:45 opublikowane zostang wstepne odczyty kwietniowych PMI dla USA. Konsensus

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) == Krzywa FRA (Io) zaktada spadek PMI przemystu z 52,7 do 49 oraz spadek PMI ustug z 54,4 do 52,8.
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna

Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne 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/komentarze-specjalne/komentarz-2.html
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

Polska, Europa Dzien wolny
Wtorek
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % marzec 2,5 3,6 -1,9
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r marzec -1,1 -1,1 -1,3
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % marzec 7,7 7,8 7,9
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % marzec -0,9 -0,9 -0,9
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % marzec -1,1 5,6 0,0
16:00 USA Indeks Fed z Richmond kwiecien -13,0 -7,0 -4,0
$roda

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. marzec 1482,0
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu kwiecien 47,9 48,5
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug kwiecien 47,6 47,9
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu kwiecien 47,6 48,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug kwiecien 50,2 50,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu kwiecien 47,4 48,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug kwiecien 50,5 51,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 0,6 -0,5
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR luty 15 14
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien -8,5
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 marzec 9,6 9,1
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu kwiecien 49,0 50,2
15:45 USA Indeks PMI dla ustug kwiecien 52,6 54
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. marzec 685,0 676,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 1550,0 515,0
Czwartek
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo kwiecien 85,2 86,7
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % marzec 5,3 5,4
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 221,5 215,0
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, % marzec 0,3 0,7
14:30 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % marzec 2,0 1,0
16:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym, min marzec 4,2 4,3
Piatek
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan kwiecien 50,6 50,8

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 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 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autorow 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 rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac si¢ 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, 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.



