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Informacje gospodarcze
W kraju

Rzad przyjat Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne na lata 2026-2030
oraz sprawozdanie z wdrazania Sredniookresowego planu budzetowo-
strukturalnego na lata 2025-2028. MF prognozuje deficyt sektora gg w 2026
r. na poziomie 6,8 proc. PKB i diug na poziomie 65,1 proc. PKB. Dynamika
PKB Polski wyniesie w tym roku 3,6 proc., a $rednioroczny CPI 2,5 proc.
Scenariusz makroekonomiczny nie uwzglednia konsekwencji wybuchu wojny
na Bliskim Wschodzie.

W scenariuszu szokowym, zwigzanym z wojng na Bliskim Wschodzie, resort
finansow zatozyt, ze tempo wzrostu PKB Polski w 2026 r. bytoby nizsze o 0,2
pkt. proc. wzgledem scenariusza bazowego, tj. znalaztoby sie na poziomie
3,4 proc. - wynika z Wieloletnich zatozen makroekonomicznych na lata
2026-2030. Z kolei srednioroczna inflacja wrostaby o 0,7 pkt. proc.
wzgledem scenariusza bazowego, tj. do 3,2 proc.

Najbardziej znaczacym zrédtem niepewnosci dla przyjetego scenariusza
makroekonomicznego jest przedtuzanie sie czy wrecz eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie - podat resort finanséw w wieloletnich zatozeniach
makroekonomicznych na lata 2026-2030.

Planowane wprowadzenie podatku od nadmiarowych zyskéw bedzie
niwelowa¢ ubytek dochodéw budzetowych, wynikajacy z wdrozenia tzw.
pakietu "Ceny Paliwa Nizej" - podat resort finansow w sprawozdaniu z
wdrazania $redniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-
2028.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w IV kwartale 2025
roku wzrosta do 9,78 proc. z 9,39 proc. w III kwartale - podat Eurostat.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2026 r. wg ustawy
budzetowej wynosi ok. 49 proc. - poinformowat PAP Biznes resort finanséw.

Ministerstwo Finansoéw sprzedato obligacje serii OK0128, NZ0331, PS0731,
DS1034 i DS0436 za tacznie 9.004,875 min zt, przy popycie 11.101,875 min
zt - podat resort w komunikacie.

Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukcji dodatkowej obligacje serii
OK0128, Nz0331 i DS0436 za tacznie 111 min zt - podat resort w
komunikacie.

Ze Swiata

Diugoterminowe, 3-letnie oczekiwania inflacyjne w strefie euro w marcu
wyniosty 3 proc. wobec 2,5 proc. miesigc wczesniej - podat Europejski Bank
Centralny w komunikacie. Prognozowano +2,6 proc.

Bank Japonii (Bol) utrzymat gtdéwng stope procentowg overnight call na
poziomie 0,75 proc. - poinformowat bank w komunikacie na zakonczenie
posiedzenia.

Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-
miesieczng depozytowg stope na poziomie 6,25 proc. - poinformowat bank
po zakonczeniu posiedzenia. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Parlament Europejski uznat we wtorek, ze budzet UE na lata 2028-34 w
ksztatcie zaproponowanym przez Komisje Europejskg moze podwazy¢ motor
rozwoju regiondéw, jaki stanowita do tej pory polityka spdjnosci.
Europostowie opowiedzieli sie za tym, by kolejny budzet nadal wspierat
regiony.

Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA) opuszczg Organizacje Krajow
Produkujacych Rope Naftowa i sojusznikow (OPEC+) z dniem 1 maja -
podata we wtorek agencja Reutera, cytujac komunikat panstwowej agencji
prasowej ZEA.

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

Poprawa nastrojow konsumentéw w USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Nie bez przyczyny amerykanskie gospodarstwa domowe majg miano konsumenta

Rynek walutowy % % ostatniej instancji. Ich sktonno$¢ do realizowania wydatkéw wiele razy pozytywnie
EUR-PLN 4,2485 0,00 0,21 zaskakiwata, nawet w dos¢ niesprzyjajacych warunkach. Tak byto na przyktad w
USD-PLN 3,6273 0,08 0,49 ub. quu, gdy rynek pracy w QSA wyraznie sig ;ch%odzﬂ, a |mp|e|:nfenta.1c3a

wysokich cet pogorszyta potencjat importu i wprowadzita sporo niepewnosci. Mimo
CHF-PLN 4,5957 -0,40 -0,60 to konsumpcja prywatna w 2025 spowolnita wzrost tylko nieznacznie wzgledem
EUR-USD 1,1712 -0,08 -0,27 2024, do 2,6% z 2,9%. Wszystko powyzsze pomimo wyraznego pogorszenia
Rynek akcji pkt % % wynikéw badan nastrojow konsumentéw. Nowy szok, tj. wojna na Bliskim

Wschodzie i jej pierwsze skutki, czyli znaczny wzrost cen paliw, wg badan
WIG20 3521 0,53 -2,63 . . ] o

Conference Board jak do tej pory nie pogarsza oceny sytuacji przez
DAX 24 018 -0,27 -1,04

amerykanskiego konsumenta. Szeroki indeks nastrojow, po wyznaczeniu

SP500 7139 -0,49 0,01 lokalnego dotka w styczniu’26 od tej pory nieprzerwanie poprawia wynik. Tak byto
rowniez w kwietniu - wskaznik nieznacznie, ale wzrdst - z 92,2 do 92,8. Obawy
wynikajace z wysokich cen paliw zostaty skompensowane przez poprawe na rynku
pracy, zarowno biezaca jak i oczekiwana.

Rynek pieniezny i rynek dtugu Rzad zaktada redukcje deficytu w 2026, ale... Wczoraj rzad przyjat

poziom zmiana 1D zmiana 5D Wieloletnie zatozenia makroekonomiczne na lata 2026-2030 oraz Sprawozdanie z

wdrazania Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego. Z dokumentéw

H ie” 0,
':I\:nwe;(BZ':mezny PL 3 7/7° p'_bl' p'b3' wynika, ze rzad zaktada w 2026 wiekszy C!gficyt sektora gg niz to byto zapisane w
! ustawie budzetowej. Deficyt gg ma wynies¢ w 2026 6,8% PKB (ustawa 6,5%). Tu
3M WIBOR 3,85 ! t nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze ostatecznie deficyt w 2025 byt wiekszy niz to
6M WIBOR 3,90 0 1 zaktadata ustawa (7,3% vs 6,9%). Czyli z jednej strony mamy plany redukcji
deficytu wzgledem 2025 o 0,5 p.p. PKB, ale z drugiej obraz jest mniej korzystny
SPW PL % p.b. p.b. niz w planach budzetowych. Zadtuzenie sektora gg ma wzrosna¢ z 59,7% w 2025
2Y 4,44 4 23 do 65,1% w 2026. Prezentowane prognozy obarczone sa dodatkowym istotnym
5Y 5,07 6 29 czynnikiem niepewnosci wynikajacym z wojny na Bliskim Wschodzie. Rzad w
10Y 5,64 6 24 swoich zatozeniach do projekcji budzetowej nie uwzglednit skutkéw wojny i
i zaprognozowat wzrost PKB na poziomie 3,6% w 2026 i inflacje konsumencka na
poziom zmiana 1D zmiana 5D poziomie 2,5%. Jednoczesnie opublikowany zostat scenariusz makroekonomiczny
szokowy z wstepnym uwzglednieniem szoku kryzysu naftowego, wg ktérego
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. wzrost PKB bedzie zredukowany do 3,4%, a inflacja ma by¢ wyraznie wyzsza i
DE2Y 187 1 12 wynies¢ 3,2%. W scenariuszu szokowym nie ma uwzglednionego pakietu obnizek
DESY 235 2 21 podatkéw na paliwa CPN. Naszym zdaniem trudno jednoznacznie oceni¢ wptyw
DE10Y 261 3 19 szoku na sytuacje budzetowa. Z jednej strony roczny koszt CPN to blisko 0,5%
PKB, ale ryzyko dla zwiekszenia deficytu jest raczej wyraznie mniejsze niz
powyzsza wartos¢. Wynika to z wielu czynnikéw, w tym gtdwnie: szansy na
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wyzszy wzrost nominalnego PKB (co zredukuje ubytek wplywu z podatkéow
us2y 64 2 15 wynikajacy z CPN), prawdopodobnego wprowadzenia podatku od nadmiarowych
US5Y 112 2 20 zyskéw koncerndw paliwowych zapowiadanego przez rzad oraz wreszcie bedzie
Us10y 130 2 15 uzaleznione od dtugosci trwania szoku cenowego, a co za tym idzie réwniez

obowigzywania CPN.

Krzywa rentownosci PL
6,0

Kurs gtéwnej pary bez wiekszych zmian. W poniedziatek EUR-USD nieudanie
40 probowat wzrostow w kierunku 1,18, wczoraj natomiast przejsciowo
30 obserwowali$my spadki. Per saldo bilans tego tygodnia jak do tej pory wypada na
zero, z kursem stabilizujgcym sie wokét 1,17.

55
5,0
20
4,5 . . . . . . . A
10 Kolejny dzien wzrostu rentownosci i lekkiego ostabienia ztotego. Wczoraj

drugi dzien z rzedu rentownosci krajowych benchmarkéw rosty, tym razem o ok.
6-8 p.b. Wzrost podaza w zasadzie za wzrostami cen ropy, ktéry obrazuje
30 -10 percepcje ryzyk perspektyw dla Sciezki inflacji i stop. W tle dominowaty

™MosmMo M L S doniesienia, ze USA szykuja sie do dtuzszej blokady portéw iranskich, co stwarza
ryzyko wydtuzenia destabilizacji transportu w regionie Ormuz. Zioty w takim

4,0

35

= Zmiana 1D, pb (po) = Zmiana 5D, pb (po) —e==~Krzywarentowneid, % (o) g czeniu lekko tracit i EUR-PLN zblizyt sie w okolice 4,25.
Krzywa FRA PL Dzis$ o 14:00 publikacja kwietniowych wstepnych danych o inflacji konsumenckiej
a8 " w Niemczech. Konsensus zaktada wzrost HICP z 2,8% r/r do 3,1% r/r.
4:G m ‘W m E B O 20:00 decyzja FOMC ws. stop procentowych w USA. Konsensus zaktada
44 42 ' | stabilizacje stop na poziomie 3,5-3,75%.
42 40 20 O 20:30 odbedzie sie konferencja prezesa Fed po posiedzeniu FOMC.
40 38 % 10
38 N 'H 'H O T Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
36 & 0= = mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
34 -10 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
Wtorek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % marzec 2,7 2,6 2,6
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % luty 0,9 1,1 1,2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board kwiecien 92,8 89,0 92,2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond kwiecien 3,0 1,0 0,0
$roda
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r marzec 3,1 3,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien 7,9
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,9 2,7
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,1 2,8
14:30 USA Zamoéwienia na dobra bez $srodkéw trans. m/m, % marzec 0,4 0,9
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % marzec 0,5 -1,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domodw, tys. marzec 1390 1386
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw, tys. marzec 1380 1487
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien -190 1925
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % kwiecien 3,75 3,75
20:30 USA Konferencja prasowa po posiedzeniu FOMC kwiecien
Czwartek
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec 2,2 0,4
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 1,0 -0,1
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu kwiecien 51,0 50,8
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % marzec 0,5 0,8
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,9 3,0
9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,3 6,3
10:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 1Q 0,3 0,6
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,0 2,6
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,0 2,5
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % marzec 6,2 6,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 0,9 1,2
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % kwiecien 2,00 2,00
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 212,5 214,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q 2,2 0,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % marzec 0,3 -0,1
14:30 USA Wydatki Amerykanow m/m, % marzec 0,9 0,5
14:45 strefa euro Konferencja prasowa po posiedzeniu EBC kwiecien
Piatek

Polska, Niemcy Dzien wolny

Chiny Dzien wolny
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu kwiecien 54,0 54,0
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu kwiecien 53,1 52,7

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 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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 Material 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 przysztych, ktore sq 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, 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.



