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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze
W kraju

Stabilizacja stop procentowych jest mozliwa w dluzszej perspektywie, ktora
moze by¢ doprecyzowana po lipcowej projekcji, ale gdyby nie sprawdzity sie
oczekiwania umiarkowanej inflacji, nalezy uwzglednia¢ i sygnalizowa¢ ryzyko
wyzszych stdp wobec luznej polityki fiskalnej — uwaza cztonek RPP Henryk
Wnorowski.

Gtéwny Urzad Statystyczny GUS zrewidowat szacunek wzrostu PKB Polski w
IV kw. 2025 r. do 4,1 proc. z 4,0 proc. rdr - wynika z komunikatu urzedu.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w marcu w ujeciu rocznym wyniosta
3,2 proc., wobec 2,5 proc. w lutym - podat Eurostat. Miesiecznie ceny
wzrosty o 0,9 proc.

Wydatki majatkowe budzetu panstwa po lutym wyniosty 6,4 mid zt i obecnie
wykorzystanie stanowi 8,8 proc. kwoty planowanej na 2026 rok - podat
resort finanséw. MF prognozuje w 2026 r. wydatki na poziomie 73,03 mid zi.
Wydatki i zakupy inwestycyjne panstwowych jednostek budzetowych po
lutym wyniosty 2,549 mid zi.

Ze Swiata

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat trzy serie obligacji (FPC0229,
FPC0231 i FPC0235) za tacznie 1.061,52 min zi, przy popycie na cztery serie
na poziomie 1.886,52 min zt - podat bank w komunikacie.

Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 29,6 proc. wobec
$redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 43,0 proc. W magazynach znajduje
sie obecnie 334,35 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure
Europe.

Europa ma zapasy paliwa lotniczego na mniej wiecej szes¢ tygodni, a jesli w
wyniku wojny z Iranem nadal bedg blokowane dostawy ropy, mozliwe bedzie
w najblizszym czasie odwotywanie lotéw - ostrzegt w czwartek dyrektor
wykonawczy Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (MAE) Fatih Birol.

Przedstawiciele Izraela i Libanu zgodzili sie zawiesi¢ dziatania wojenne na 10
dni - podat w czwartek prezydent USA Donald Trump.

Iran zaproponowat w ramach negocjacji z USA, by statki przechodzace przez
cieénine Ormuz korzystaty z jej omanskiej strony - podat w $rode Reuters.
Agencja zaznaczyta zarazem, ze Teheran uzaleznia zgode na to od
gwarancji, ze nie dojdzie do wybuchu kolejnego konfliktu.

Iran zgodzit sie na prawie wszystko, w tym na oddanie nuklearnego
materiatu, a nastepna runda rozmoéw moze odby¢ sie juz w nadchodzacy
weekend - poinformowat w czwartek prezydent USA Donald Trump. Ocenit
tez, ze moze sam polecie¢ do Pakistanu, jesli porozumienie bedzie gotowe.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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

Inflacja bazowa z lekkim wzrostem
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj NBP opublikowat marcowe dane o inflacji bazowej. Ta w najbardziej

Rynek walutowy % % popularnym ujeciu, a wiec po wytgczeniu cen zywnosci i energii, wzrosta z
EUR-PLN 4,2377 0,07 -0,22 2,5% r/r do 2,7% r/r i byta nieco wyzej od oczekiwan (konsensus 2,6% r/r).
USD-PLN 3,5982 0,26 -0,88 Momentum inflacji bazowej rozumiane jako zannualizowana $rednia z trzech
CHF-PLN 4,5915 0,02 -0,04 ostatnich miesiecy (m/m, wyr. sez.) sugeruje roczng dynamike gdzies w

okolicy 2,8%. Sposrdod szerokich kategorii wybijat sie mocny wzrost cen w

EUR-USD — 11781 0,15 0.70 obszarze ‘odziez i obuwie’ (4,7% m/m) odstajacy w gére od sezonowej
Rynek akcji pkt % % zwyczajowo wysokiej dynamiki. Szacujemy, Zze sam ten element podbit
WiG20 3650 -0,45 2,73 inflacje bazowa o ok. 0,1 p.p. Wszystkie prezentowane przez NBP miary
DAX 24 154 0,36 1,46 inflacji bazowej (roczna dynamika) odbity w marcu, podczas gdy wczesniej
SP500 7 041 0,26 3,29 pozostawaty w tendencji spadkowej. Tym niemniej utrzymaty sie obrebie

odchylen od celu inflacyjnego - zawieraty sie w przedziale 2,7-3% r/r.
Inflacja bazowa w najblizszym czasie bedzie pod szczegdlng obserwacja
uczestnikdw rynku i RPP, ze wzgledu na duze zaburzenie szerokiej CPI przez
skok cen paliw oraz skutki programu CPN. Proces przenoszenia

R k pieniez i k dt . ) .. ” - .
ynel pleniezny I rynek clugu podwyzszonych kosztédw energii do pozostatych kategorii nie jest

poziom zmiana 1D zmiana 5D natychmiastowy. Jeéli do niego dojdzie to zobaczymy to wiasnie w kolejnych
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. miesigcach w inflacji bazowej i w cenach zywnosci. Zaréwno w pierwszym
1M WIBOR 3,77 -2 -4 jak i drugim przypadku jednak do tej pory obserwowaliSmy stabilizacje
3M WIBOR 3,84 0 -1 inflacji lub tez nawet tendencje dezinflacyjne. Jest zatem pewien ‘bufor’
6M WIBOR 3,88 0 0 bezpieczenstwa.
SPW PL % p.b. p.b. Inflacja w strefie euro z finalnym odczytem 2,6% r/r. Pierwszy
ov 4,29 1 12 szacunek za marzec wskazywat na skok HICP dla strefy euro z 1,9% r/r do
5y 4,90 0 0 2,5% r/r. Wczoraj Eurostat zrewidowat odczyt marcowy do 2,6% r/r.
10Y 5,51 1 3 Podobnie jak w Polsce wzrost byta napedzany przez skok cen paliw, ktére
: $rednio zdrozaty o 13,5% m/m. Sama inflacja bazowa, po wylaczeniu cen
poziom zmiana 1D zmiana 5D zywnosci i energii, obnizyta sie z 2,4% r/r do 2,3% r/r. EBC szacuje wzrost
inflacji bazowej o 0,1% m/m/ wyr. sez., a trzymiesieczna srednia z takiego
Spread PL vs DE p.b. p-b. p.b. ujecia jest ponizej 0,2%, co sugeruje momentum zgodne z celem
DE2Y 177 4 12 inflacyjnym EBC (2%). EBC po wybuchu kryzysu naftowego ma komunikacje
DE5Y 221 2 -2 dos¢ jastrzebig, co sktania rynki do dowazenia scenariusza podwyzek stdp
DE10Y 248 0 -7 procentowych w strefie euro w tym roku. Odczyt inflacji za marzec (niska
bazowa) w potaczeniu z sygnatami normalizacji sytuacji na Bliskim
Spread PL vs US b.b. pb. Db, Wschodzje, pdsuwajq raczgj per§pektywe podyvyzek §tép. N!enjal na pewno
Usay 51 0 11 poza kwietniowe posiedzenie, ktdre odbedzie sie z koncem miesigca.
ussy 99 -2 -2 . - N " -
EUR-USD z korekta silnych wzrostow. Normalizacja sytuacji na Bliskim
us1oy 119 -4 7 Wschodzie to scenariusz, ktéry byta rozgrywany na rynkach w ostatnich
dniach. Poki co inwestorzy dowazajg mozliwos¢ umiarkowanych podwyzek
Krzywa rentownosci PL stép EBC (ok. 50 p.b. w tym roku) i brak zmian stop w USA. Do tego
6.0 ) 30 dochodzi odnowienie scenariuszy kontynuacji stabilizacji globalnej sytuacji

55 gospodarczej po tych mocniejszych i starszych szokach (pandemia, kryzys

inflacyjny) oraz tych ptytszych i biezacych (wojny celne, kryzy naftowy). Taki

20
50

45 10 ukfad sprzyja euro, ale zarysowan powyzej scenariusz w krétkim terminie
40 zostaly wyeksploatowane. Poza tym oczywiscie sytuacja wokét Bliskiego
35 0 Wschodu obarczona jest jeszcze elementem niepewnosci. Niewyklu,czone jest
50 o tez szybkie wyga,szanie ryzyk inflacyjnych, co moze tez redukowac zagryyvki
' ™ am oM v oy sy 1oy pod podwyzki stop EBC. EUR-USD w tej sytuacji zaczyna sie stabilizowa¢ w

okolicy 1,18 w oczekiwaniu na dalsze impulsy.
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm== Krzyw a rentownosd, % (lo)
Ztoty z lekkim oslabieniem, diug stabilnie. Wczoraj obserwowalismy
lekkie korekcyjne wzrostowe odreagowanie na EUR-PLN i USD-PLN, co

Krzywa FRA PL . X I R
sugeruje wyczerpywanie sie impulsu ptyngcego z rozgrywanego obechie

o 8 scenariusza normalizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie. Na krajowym rynku
s 2 dlugu bylo wzglednie stabilnie, ze stabilizacjg rentownosci 2-letniego
42 o W e benchmarku w okolicy 4,3% oraz 10-letniego w okolicy 5,5%.
38 -’ Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
36 2 ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia
34 -3 .

A FRA FRA  FRA  FRA FRA  FRA FRA  FRA nas na X/Twitter.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP marzec
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR luty -990 434 1053
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym, min marzec 4,0 4,1 4,1
Wtorek
Chiny Eksport r/r, % marzec 2,5 8,6 39,6
Chiny Import r/r, % marzec 27,8 13,9 13,8
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD marzec 51,1 107,6 91,0
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % luty 0,4 0,4 0,4
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % marzec 4,0 4,6 3,4
$roda
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % marzec 3,0 3,2 3,0
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % luty -0,6 -1,0 -1,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien 1,8 -0,8
14:30 USA Ceny importu marzec 0,8 2,3 0,9
14:30 USA Indeks NY Empire State kwiecien 11,0 0,0 -0,2
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien -913 1900 3081
Czwartek
4:00 Chiny PKB r/r, % 4Q 5,0 4,8 4,5
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 1,7 2,4 0,9
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % marzec 5,7 53 52
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % marzec 2,6 2,5 2,6
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % marzec 2,7 2,6 2,5
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 207,0 213,0 219,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii kwiecien 26,7 10,0 18,1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % marzec -0,5 0,1 0,7
Piatek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR luty 37,9
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR luty 12,1

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. 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialnos$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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 komérkowych 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.



