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Informacje gospodarcze
W kraju

Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego po lutym wynidst 0,1
mld euro - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Wedtug wstepnych danych w styczniu produkcja ustug wzrosta o 4,4 proc.
rdr, a w ujeciu miesiac do miesigca spadta o 17,8 proc. - podat Gtowny
Urzad Statystyczny.

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK) wzrdst w kwietniu o 5,7 pkt. mdm do
103,6 pkt. - wynika z badania Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

Po kolejnej wyptacie z KPO na ok. 30 mld zt, ktéra spodziewana jest na
przetomie maja i czerwca, ok. 60 proc. $rodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy bedzie juz w Polsce - poinformowat na komisji sejmowej
wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jan Szyszko.

Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje serii OK0128, WS0428, NZ0331,
PS0731, DS1035 i NzZ0936 za tacznie 10.713,35 min zt, przy popycie
12.130,350 min zt - podat resort w komunikacie.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje, ze deficyt sektora general
government w Polsce w 2026 r. wyniesie 6,7 proc. PKB, w 2027 r. zmniejszy
sie do 6,4 proc. PKB, a w 2028 r. obnizy sie do 5,7 proc. PKB - podano w
najnowszych prognozach fiskalnych MFW. W horyzoncie prognozy (w 2031
r.) deficyt sektora gg wyniesie wedtug MFW 4,8 proc. PKB.

Stan $rodkéw walutowych na rachunkach budzetowych na koniec marca
2026 r. wyniost facznie 13.472,2 min euro wobec 12.414,4 min euro na
koniec poprzedniego miesiagca - podato Ministerstwo Finanséow w
komunikacie.

Deficyt budzetu po marcu 2026 r. wynidst ok. 69,56 mld zt wobec 48,5 mid
zt po lutym - podato Ministerstwo Finanséw na stronach internetowych w
oficjalnych danych. Dochody wyniosty 125.183,2 min zt, a wydatki
194.746,1 min zt.

Podwyzszenie drugiego progu podatkowego ze 120 000 do 140 000 zt -
zaktada projekt noweli ztozony w Sejmie przez klub Polska 2050. Wediug
jego autorow, projekt ma na celu odcigzenie klasy sredniej, a utrzymanie
obecnego progu stanowi swoistg kare za zaradno$c¢ i aktywnosé zawodowa.

Ze Swiata

Komisja budzetowa w Parlamencie Europejskim zaproponowata w $rode
stanowisko w sprawie nowego budzetu UE, ktory bedzie wiekszy o 10 proc.
w stosunku do tego, z czym wyszta wczesniej Komisja Europejska.
Europostowie opowiedzieli sie¢ za utrzymaniem podziatu pieniedzy na polityki
sektorowe, jak do tej pory.

Minister finansow USA Scott Bessent zapowiedziat w $rode, ze tymczasowe
zwolnienia z sankcji na sprzedaz iranskiej i rosyjskiej ropy naftowej,
transportowanej droga morska, nie zostang przedtuzone. Zagrozit tez
restrykcjami wobec chifnskich bankow.

W $rode mediatorzy zblizyli sie do przedtuzenia zawieszenia broni miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Iranem i wznowienia negocjacji przed
wygasnieciem zawieszenia broni w przysztym tygodniu - podata w $rode
agencja AP, powotujac sie na zrddta.

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 potwierdzona na 3%
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wczoraj GUS potwierdzit marcowy odczyt inflacji na poziomie 3% r/r. Na pierwszy

Rynek walutowy % % rzut oka skok z 2,1% r/r do 3% r/r nie wyglada dobrze. W strukturze jednak
EUR-PLN 4,2348 -0,07 -0,48 wydatnie wida¢ wytacznie szok paliwowy — ceny paliw wzrosty o 15,4% m/m, co
przetozyto sie na zmiane dynamiki r/r w tym obszarze z -7,8% r/r w lutym do
USD-PLN 3,5890 -0,09 -1,63 8,6% r/r w marcu. Ceny zywnosci rosty o 2,1% r/r (w lutym 2,4%), a noénikéw
CHF-PLN 4,5905 -0,22 -0,46 energii 3,9% r/r (podobnie jak w lutym). Inflacje bazowa szacujemy na 2,5-2,6%
EUR-USD 1,1799 0,03 1,17 r/r, @ wiec tu tez nie byto wiekszych zmian wzgledem Iutego. Co warte uwagi w
Rynek akji pkt % % marcowym odczycie inflacyjny,m nie ujawnit sie jeszcze w petni skok cen paliw,
WIG20 3666 0.80 373 ktore najdrozsze byty z koncem miesiqca, a te wskazania nie weszty do
! ! szacunkow robionych przez GUS. Jesli rzad nie wprowadzitby obnizek podatkow

DAX 24 067 0,09 -0,06

dla paliw (program CPN) w kwietniowej CPI zobaczylibysmy dalszy silny wzrost
SP500 7023 0,80 2,91 cen paliw. CPN ten efekt zniweluje. W kwietniu mozemy zatem zobaczy¢ nawet
lekkie spadki w inflacji paliw w ujeciu m/m. Wg nas sam odczyt CPI bedzie w tym
miesigcu zblizony do tego marcowego (okolice 3% r/r). Poki co zatem presja
cenowa ptynaca z szoku naftowego jest ograniczona do paliw. Dla RPP na tu i
teraz to bardziej argument za dtuzszg pauza niz za zmiang stop, w ktorymkolwiek
kierunku. Stopa referencyjna w kwietniu pozostata na poziomie 3,75%, a sama
poziom zmiana 1D zmiana 5D Rada zwrécita uwage, ze marcowy wzrost CPI wynikat gtéwnie z cen paliw.
Otwartym pytaniem jest kwestia efektéw drugiej rundy, a wiec filtrowanie

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pienigezny PL % p.b. p.b. . ) . . .
wyzszych cen surowcow energetycznych do cen innych towaréw i ustug w

1M WIBOR 3,79 0 -1 1o ; o f ; .
pozniejszym okresie. Jesli szok bedzie krotkotrwaly te efekty jednak beda

3M WIBOR 3,84 -1 0 ograniczone i nie powinny przenies¢ inflacji poza odchylenia od celu NBP.

6M WIBOR 3,88 0 0
Deficyt budzetowy rosnie do 70 mld zt w marcu. MF wczoraj opublikowato

SPW PL % p.b. p.b. szacunki wykonania budzetu do marca. Deficyt budzetu pogtebit sie z 48,5 mid zt

2Y 4,27 5 13 po lutym do 69,6 mld po marcu. W ujeciu ciagtym, a wiec sumy ostatnich 12-

5Y 4,90 3 2 miesiecy, deficyt na chwile obecng wynosi ok. 270 mld zt, a wiec jest w okolicy

10Y 5,51 2 2 zatozen ustawy budzetowej (271,7 mid zt). Ze wzgledu na specyfike podatkowg

‘ poczatku roku wyciqganie daleko idacych wnioskéw po pierwszych miesigcach nie

poziom zmiana 1D zmiana 5D ma jednak wiekszego sensu. W przeddzien wprowadzenia znizek podatkowych na
paliwa mozna odnotowa¢ dos$¢ staba dynamike VAT (w marcu 3,6% r/r) oraz

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. zdecydowanie lepsza dynamike podatku akcyzowego - w marcu blisko 30% r/r, a

DE2Y 173 5 8 od poczatku roku ok. 13% r/r.

DE5Y 219 2 -6 .

DE10Y 247 0 8 PKB Chin z pozytywnym zaskoczeniem. Wg szacunku NBS (chinskie biuro
statystyczne) PKB Chin w 1'Q26 wzrdst o 5% r/r wobec 4,5% r/r w 4Q'25. Odczyt
zatem nie tylko pokazat przyspieszenie ozywienia koniunktury, ale tez przebit

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. oczekiwania (konsensus 4,8% r/r). Dane miesieczne z Chin sugerujg, ze wzrost

usay 51 4 16 gospodarczy wcigz w istotnym stopniu moze by¢ oparty o silnik eksportowy. Stabe

ussy 101 0 5 byly dane o inwestycjach, ktére w 1 kwartale rosty o skromne 1,7% r/r, oraz o

Us10y 123 ») 3 sprzedazy detalicznej rosnacej w tym okresie o 2,4% r/r. Solidnie niezmiennie

natomiast wyglada produkcja przemystowa rosnaca o 6,1% r/r w 1Q'26. Dane
sugeruja, ze Chiny prawdopodobnie nadal majgq problemy 2z popytem
wewnetrznym i przy nadmiarze mocy produkcyjnych nadal beda stanowity silng
60 ; 30 konkurencje na miedzynarodowych rynkach, co jednoczesnie moze by¢

Krzywa rentownosci PL

55 2 czynnikiem dezinflacyjnym w ujeciu globalnym.
5,0
45 10 Na rynkach sygnaty stabilizacji po relief rally. Wczoraj ztoty stabilizowat sie
0 wzgledem gtéwnych walut (EUR-PLN ok. 4,2350, USD-PLN ok. 3,59). EUR-USD
' 0 tez konczyt dzien neutralnie, w rejonie 1,18. Na krajowym rynku dtugu lekko
35 wzrosty rentownosci (2-5 p.b.), wyrazniej na krétkim kohcu. Wczorajsza aukcja
30 -10 dtugu organizowana przez MF nie byla zta, ale tez pokazata utrzymujaca sie
™MosmMo M L S jeszcze podwyzszong niepewnosé - nie udato sie uplasowaé maksymalnej puli z
planowanego przedziatu 6-12 mid zt, co byto standardem przed wybuchem wojny

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) e==gm= Krzywa rentownosdi, % (10) na Bliskim Wschodzie.

Krzywa FRA PL Dzi$ o 11:00 opublikowane zostang finalne dane o marcowej inflacji HICP w
48 14 strefie euro. Odczyt wstepny pokazat skok szerokiej inflacji z 1,9% r/r do 2,5%
46 12 r/r oraz inflacji bazowej lekki spadek inflacji bazowej z 2,4% r/r do 2,3% r/r.

44 0 ee sz ar e O O 14:00 NBP opublikuje dane o marcowej inflacji bazowej w Polsce. Spodziewamy

42 40 8 sie stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 2,5% r/r.
40 39 6 O 14:30 opublikowany zostanie kwietniowy indeks Philly Fed. Konsensus zakfada
38 4 spadek wskaznika z 18,1 do 10.

36 2 . f - .

og I I ' 'H N 2 O 15:15 opublikowane zostang marcowe dane o produkcji przemystowej w USA.

Konsensus zaktada wzrost 0 0,1% m/m wyr. sez.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA

1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

39 39 —

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym

mm— Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) == Krzywa FRA (I0) mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne X/Twitter.

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 2,5 2,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % marzec 2,6 2,5
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 213,0 219,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii kwiecien 10,0 18,1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % marzec 0,1 0,2
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.



