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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Rada Ministréw przyjeta Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne na lata
2025-2029 - podat resort finansow w komunikacie. MF prognozuje, ze
deficyt sektora gg w 2025 r. wyniesie 6,3% PKB, a diug 57,8% PKB.
Dynamika PKB Polski wyniesie w tym roku 3,7%, a inflacja uksztattuje sie
na poziomie 4,5%.

Polska zamierza skorzysta¢ z krajowej klauzuli wyjscia, czyli mozliwosci
tymczasowego odejscie od Sciezki wydatkow wczesniej rekomendowanej
przez Rade UE krajowi - podato Ministerstwo Finanséw. Oznacza to, ze nie
zostanie zaostrzona procedura nadmiernego deficytu wobec Polski.

Rzad prognozuje, ze w 2026 r. dynamika PKB Polski wyniesie 3,5%, a
$rednioroczna inflacja CPI uksztattuje sie na poziomie 3,8% - podat CIR w
komunikacie po posiedzeniu rzadu. W 2027 r. wzrost PKB ma wynies¢ 3,0%,
a CPI znajdzie sie na poziomie 3,0%.

Brak jest duzych zrodet niepokoju z perspektywy polityki pienieznej, ale
przestanek dla obnizek stép proc. takze nie ma - ocenia cztonkini RPP
Joanna Tyrowicz. Jej zdaniem, jes$li ostatnie dane makro beda sie
powtarza¢, moze przyjs$¢ czas na stabilizacje stép na obecnym poziomie.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury w kwietniu stabnie przez brak
naptywu nowych zamoéwien do przedsiebiorstw - oceniaja analitycy Biura
Inwestycji i Cykli Ekonomicznych.

Na koniec pierwszego kwartatu 2025 roku wartos¢ aktywow netto funduszy
zdefiniowanej daty w ramach Pracowniczych Planéw Kapitatowych wyniosta
34,570 mld zt wobec 30,274 mld zt w poprzednim kwartale - wynika z
danych KNF.

Liczba pracownikow w wieku produkcyjnym w 2024 spadta do 58,2% z
58,4% w 2023 roku - podaje GUS w opracowaniu na temat sytuacji
ludnosciowej w Polsce.

Wskaznik nastrojéow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w kwietniu wyniést 101,1 pkt., tyle co przed miesigcem - wynika z
danych Komisji Europejskiej.

Ze Swiata

Indeks nastrojow niemieckich konsumentéw GfK na maj wyniost -20,6 pkt.
wobec -24,3 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z -24,5 pkt. - podata w
komunikacie grupa badan rynkowych GfK. Analitycy prognozowali -25,8 pkt.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst w kwietniu 93,6 pkt.
wobec 95 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie - podata Komisja
Europejska w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie
94,5 pkt.

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt w kwietniu do 86 pkt. z
93,9 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie - wynika z raportu Conference
Board.

Liczba nieobsadzonych etatow w USA, wediug ankiety JOLTS, w marcu
wyniosta 7,192 min wobec 7,48 min odnotowanych miesigc wczesniej po
korekcie z 7,568 min - podalo biuro ds. statystyki amerykanskiego
Departamentu Pracy.

Minister handlu USA Howard Lutnick powiedziat we wtorek, ze prezydent
Donald Trump podpisze jeszcze tego samego dnia rozporzadzenie tagodzace
cta na samochody. Wedtug nowych przepisbw z podatku majg zostac
zwolnione auta zmontowane w USA i zawierajace mniej niz 15 proc.
zagranicznych czesci.

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.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Mniej wakatéw na amerykanskim rynku pracy
Rynek walutowy % % Po raz kolejny kurczy sie liczba otwartych wakatéw na amerykanskim rynku
EUR-PLN 4,2671 0,00 -0,47 pracy - w marcu byto ich 7,2 min przy oczekiwaniach na poziomie 7,6 min. W
USD-PLN 3,7486 0,30 -0,06 analogicznym miesigqcu rok temu wakatow byto niemal 8,5 min. Z dobrych
CHF-PLN 4,5498 -0,16 -0,71 wiadomosci, liczba odejs¢ pozostata na stabilnym poziomie (3,3 min), a liczba
EUR-USD 1,1387 -0,29 -0,30 zwolnieA nieznacznie spadta (1,6 min). Widzimy wiec, ze rynek pracy w USA sie
Rynek akciji pkt % % powoli kurczy. W tym tygodniu poznamy jeszcze raport ADP oraz zmiane
WIG20 2811 0,20 4,09 zatrudniania w sektorze pozarolniczym, co da nam ma petniejszy obraz sytuacji
DAX 22 426 0,69 5,32 na amerykanskim rynku pracy.
SP500 5 561 0,58 3,44

Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board w
kwietniu kolejny miesigc z rzedu spadt, tym razem do poziomu 86, przy
. oczekiwaniach spadku do 87,4, z 93,9 przed miesigcem. Wynik jest najnizszy od
Rynek pieniezny i rynek diugu niemal 5 lat a od kilku miesiecy spada, ze wzgledu na rosnace obawy o to, ze

wojna celna wptynie negatywnie na amerykanska gospodarke.
poziom zmiana 1D zmiana 5D ] PYY gaty Y a.gosp &

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Saldo obrotow towarowych w USA pogtebia sie i w marcu wyniosto -161,9
1M WIBOR 5,64 0 -8 mld USD przy oczekiwaniach na poziomie -143,7 mld, wobec -147,9 mld miesiac
3M WIBOR 5,40 -8 8 wczesniej. Marcowy pdczyt jest ostatnim przed wprowadzgnymi na poczqtkt.l
&M WIBOR 512 1 -5 kwietnia ctami, w ktérym importerzy zwiekszali swoje zamodwienia, aby zrobic
! zapasy w ,przed-taryfowych” cenach. Aktualnie cze$¢ cet jest zawieszona, czes¢
- jest ciagle negocjowana i pozostaje pytanie, jakiej wysokosci bedq taryfy, gdy
SPW PL % p.b. p.b. importerom skorcza sie zapasy.
2y 4,28 -5 0
5Y 4,62 -6 0 Umocnienie dolara. Kurs EUR-USD wczoraj spadt ponizej 1,14, mimo
10Y 5,21 -6 3 nienajlepszych danych z rynku pracy oraz stabych nastrojow konsumentoéw.
poziom zmiana 1D zmiana 5D Stabilizacja EUR-PLN. Wczoraj, przy kosmetycznych zmianach na rynku
walutowym, ztoty pozostat na niezmienionym poziomie wobec euro. Zyskat
S d PL vs DE .b. .b. .b. '
D:;a L 255 p_4 p_8 natomiast lekko wobec dolara i kurs USD-PLN spadt ponizej 3,75. Dzisiaj
poznamy dane o polskiej inflacji w kwietniu i jezeli nie zaskoczy negatywnie i
DESY 258 -5 -6 spadnie zgodnie z oczekiwaniami do ok. 4,3% r/r, w przysztym tygodniu RPP
DE10Y 272 -4 -3 moze pokusic¢ sie o ciecie stop o 50 p.b., co moze ostabia¢ ztotego.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. SPadki rentownosci SPW. V\{_czgraj _pols_ka krzywa rentownosci przesune’ra_ sie_w
us2y 63 1 17 dot o 5-6 p.b. Wyceny obllgaCJllnlemlecklch pozosgawaty na stabilnym poziomie,
USSY 85 - 23 podczas gdy na rynku amerykanskim obserwowaliSmy spadki rentownosci, ktére
US10Y 104 > 2 mogty by¢ spowodowane gorszymi od oczekiwan danymi z gospodarki USA, ktore

mogaq ksztattowac oczekiwania co do szybszego ciecia stop procentowych w USA
przez Fed.

Krzywa rentownosci PL Dzis: o 10:00 opublikowana zostanie inflacja CPI w Polsce w kwietniu (nasza

60 30 prognoza: 4,2% r/r, konsensus: 4,3% r/r). Rowniez o 10:00 poznamy dane o
5,5 54 . 20 PKB w strefie euro w 1Q25 (konsensus: 1,1% r/r). O 14:00 opublikowane
o 10 zostanag kwietniowe dane inflacyjne w Niemczech (HICP konsensus: 2,1% r/r, CPI
5,0 4,5/ o konsensus: 2,0% r/r)). Po potudniu opublikowane zostang dane z
4,5 amerykanskiego rynku: o 14:15 kwietniowy raport ADP (konsensus: 115 tys.), o
10 14:30 PKB w 1Q'25 (konsensus: -0,2% k/k saar), a o 16:00 marcowe dochody i
40 20  wydatki amerykanéw (konsensus odpowiednio: 0,4% m/m i 0,6% m/m).
33 M 3M &M 1y oy sy 10v 30 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) X/Twitter.
== Krzywa rentownosci, % (lo)
Krzywa FRA PL 180 Indeks nastrojow konsumentéw, USA (Conference
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
Wtorek

Japonia Dzien wolny
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r marzec 3,6 4,0 3,9
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % luty 4,5 4,7 4,7
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board kwiecien 86,0 88,0 93,9
Sroda
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec -0,3 0,8 0,1
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 3 3,5 1,4
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu kwiecien 50,4 49,7 51,2
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % kwiecien 2,4 0,5
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,3 6,3
10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % kwiecien 4,3 4,9
10:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 1Q -0,4 -0,4
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 1,1 1,2
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien -12,7
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,0 2,2
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,1 2,3
14:15 USA Raport ADP, tys. kwiecien 115,0 155,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q -0,2 2,4
16:00 USA Dochody Amerykanéw m/m, % marzec 0,4 0,8
16:00 USA Wydatki Amerykanow m/m, % marzec 0,6 0,4
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien -579,0 244
Czwartek

Polska, Europa, ChinyDzien wolny
13:30 USA Raport Challengera r/r, % kwiecien 204,8
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 224,0 222,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu kwiecien 50,5 50,2
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu kwiecien 48,0 49,0
Piatek

Chiny Dzier wolny
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % marzec 2,4 2,4
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu kwiecien 50,3 50,7
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu kwiecien 48,2 48,5
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu kwiecien 48,0 48,3
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu kwiecien 48,7 48,6
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,1 2,2
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % marzec 6,1 6,1
14:30 USA Stopa bezrobocia, % kwiecien 4,2 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. kwiecien 135,0 228,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. kwiecien 122,0 209,0

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane 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. Wtascicielem 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 sposéb 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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



