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Informacje gospodarcze
W kraju

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w kwietniu wynidst 100,2 pkt. wobec 101,0 pkt. przed miesigcem -
wynika z danych Komisji Europejskiej.

Rzad przygotuje wtasne projekty podwyzszajace akcyze na alkohol, a takze
optate cukrowaq i tzw. matpki - poinformowat w radiu Zet, minister finansow
Andrzej Domanski.

Wptywy z podatku od nadmiarowych zyskow koncerndw powinny
przekroczy¢ 4 mld zt - poinformowat w radiu Zet minister finanséw i
gospodarki Andrzej Domanski.

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat cztery serie obligacji (FPC0229,
FPC0231, FPC0332 i FPC0235) za tacznie 694 min zt, przy popycie na
poziomie 940 min zt - podat bank w komunikacie.

Ze Swiata

Prezydent USA Donald Trump zamierza utrzymac blokade morska Iranu,
dopdki rezim nie zgodzi sie na porozumienie uwzgledniajagce obawy USA
dotyczace iranskiego programu nuklearnego - podat w $rode portal Axios,
powotujac sie na zrodta.

Fed pozostawit stopy proc. w USA bez zmian w przedziale 3,50-3,75 proc. -
podano w komunikacie po posiedzeniu. Fed podat, ze wojna na Bliskim
Wschodzie wprowadza wysoki stopien niepewnosci.

Perspektywy gospodarcze w USA pozostajg wysoce niepewne - poinformowat
prezes Fedu Jerome Powell podczas s$rodowej konferencji po posiedzeniu
Rezerwy. Powell ocenit, ze niezaleznos$¢ Fedu jest zagrozona.

Kevin Warsh, kandydat prezydenta USA Donalda Trumpa na stanowisko
szefa Fedu uzyskat w $rode poparcie senackiej Komisji Bankowej stosunkiem
gtosow 13 do 11, co stawia go na dobrej drodze do zatwierdzenia przez caty
Senat przed koncem kadencji Jerome'a Powella 15 maja.

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

Fed z jastrzebimi sygnatami
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj zakonczyto sie kwietniowe posiedzenie FOMC. Zgodnie z oczekiwaniami

Rynek walutowy % % stopy procentowe utrzymane zostaty na dotychczasowym poziomie, tj. 3,5-
EUR-PLN 4,2588 0,24 0,33 3,750/5. ChpéDw FC.).MC. zaznac}{zg i/lle pewkitep rcgzl’{am, CI:? dﬁ pe;;pektyw ggolitylﬂ
monetarnej. Decyzji nie popart S. Miran, ktdéry byt za obnizka stép procentowyc
USD-PLN 3,6479 0,57 0,62 Z kolei trzech innych cztonkéw Komitetu zasygnalizowato bardziej jastrzebie
CHF-PLN 4,6086 0,28 -0,24 nastawienie, popierajac stabilizacje stép, ale nie chcieli zawarcia w komunikacie
EUR-USD 1,1677 -0,30 -0,24 po posiedzeniu sugestii, ze Fed zmierza do ztagodzenia polityki monetarnej. To
Rynek akcji pkt % % dos¢ istotna informacja w momencie zmiany warty na stanowisku prezesa banku
centralnego. Prawdopodobny przyszty szef Fed, wskazany przez Trumpa K.
WIG20 3504 0,05 -3,10 f . . . L . .
Warsh, ktory uzyskat wiasnie poparcie senackiej Komisji Bankowej, moze
DAX 23 955 -0,27 -0,99 wspiera¢ obnizki stop, ale wyglada na to, ze bedzie mu nietatwo znalezé poparcie
SP500 7 136 -0,04 0,39 w FOMC dla takich decyzji. W tle jednoczesnie ponownej zmianie ulega obraz

sytuacji na Bliskim Wschodzie. Waszyngton odrzucit propozycje pokojowe Iranu i
wysyta sygnaty, ze stawia twardsze warunki Teheranowi. To odsuwa perspektywe
odblokowania Ormuz, rodzi ryzyka dla wyzszej inflacji i automatycznie dla
Rvnek pieniezny i K dk wyzszej sciezki stop Fed. Szanse na tegoroczne obnizki stép wyraznie zmalaty, a

ynek pieniezny I ryne ugu rynkowe wyceny idq juz w kierunku podwyzki stép jako kolejnego ruchu FOMC.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Kolejne negatywne sygnaly dla koniunktury w strefie euro. Wczoraj

Rynek pieniezny PL % p-b. p-b. opublikowane zostaty kwietniowe wskazniki koniunktury ESI dla strefy euro.
1M WIBOR 3,78 2 3 Ogol kaznik obnizyt sie z 96,2 do 93, co jest poziomem najnizszym od
goiny wska o yt sig ’ ’ J p ] y
3M WIBOR 3,85 0 -1 pierwszego uderzenia pandemii w 2020. W ujeciu sektorowym najgorzej wyglada
6M WIBOR 3,89 0 1 sytuacja w handlu i ustugach, nieco lepiej wyglada ocena sytuacji w przemysle,
ktéry przed szokiem naftowym byt w fazie cyklicznego ozywienia i jeszcze
SPW PL % p.b. p.b. korzysta z sity rozpedu, ale tu tez powoli wida¢ negatywny wptyw wojny na
2y 4,54 4 21 Bliskim Wschodzie. Wskaznik ESI dla Polski wypada relatywnie lepiej, w kwietniu
5Y 5,36 5 46 wynioést 100,2, ale obnizyt sie wzgledem marcowego poziomu 101 sygnalizujac
10Y 5,77 4 26 hamowanie ozywienia. Dzi$ rano splynety tez lekko rozczarowujace dane o PKB
i we Francji za 1Q'26, ktéry odnotowat wzrost o 1,1% r/r wobec oczekiwanych
poziom zmiana 1D zmiana 5D 1,3% r/r. W ujeciu k/k po wyréwnaniu sezonowym obserwowana byfa juz
stagnacja. Niewykluczone, ze we Francji w 1 kwartale pojawily sie juz pierwsze
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. negatywne skutki szoku naftowego. Z kolei niemieckie dane inflacyjne za kwiecien
DE2Y 180 -5 3 pokazaty wzrost inflacji CPI z 2,7% r/r do 2,9% r/r. Odczyt byt nieco nizszy od
DESY 253 2 33 oczekiwan i jednoczesnie pokazat obnizenie inflacji ustug do 2,8% r/r. Inflacja
DE10Y 266 1 15 ustug tym samym jest pierwszy raz ponizej szerokiej miary od wielu miesiecy. Jej
hamowanie moze by¢ przejawem stabniecia koniunktury w tym obszarze.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Dolar nieco mocniejszy z rosnacymi ryzykami wojennymi i bardziej
uszy 60 -7 7 jastrzebim Fed. Wczoraj rynek dostat dwie wazne informacje - ryzyko
ussy 129 -6 31 przedtuzania konfliktu Iran — USA wzrasta, a czionkowie FOMC sygnalizujq,
Us1ioy 134 -5 13 ze w dobie zmiany prezesa Fed nie zamierzajg sie poddawac naciskom
Trumpa na luzowanie polityki monetarnej. EUR-USD w takim otoczeniu
Krzywa rentownosci PL cofnat sie pod 1,17 po kilku sesjach konsolidacji wokét tego poziomu.
58
o0 54 * Ztoty i rentownosci SPW pod presja. Wczoraj kurs EUR-PLN wzrdst 0 0,2% w
85 4 okolice 4,26, a USD-PLN o 0,6% w okolice 3,65. Na rynkach zauwazalna jest
50 45 30 podwyzszona awersja do ryzyka na fali dowazania scenariuszy przedtuzania wojny
45 0 20 na Bliskim Wschodzie, co ostabia ztotego i krajowy dtug. Rentownosci SPW
40 8 %% : 10 wczoraj ponownie rosty, co w przypadku 10-latek oznacza zblizanie sie do 5,8%,
35 wmo - [ [ | - 0 a 2-latek przebicie 4,5%.
0 ™ am oM 1y oy sy 107 0 Dzi$§ o 9:30 GUS opublikuje kwietniowy pierwszy szacunek inflacji CPI.
Oczekujemy stabilizacji na poziomie 3% r/r, zgodnie z konsensusem PAP.
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) =mem= Krzywa rentownosd, % (10) O 10:00 opublikowane zostang dane o PKB Niemiec za 1Q'26. Konsensus zakfada
wzrost 0 0,3% r/r wobec 0,6% r/r w 4Q'25.
O 11:00 opublikowane zostang kwietniowe dane o inflacji HICP w strefie euro.
Krzywa FRA PL Konsensus zaktada wzrost z 2,6% r/r do 3% r/r.
48 45 46 46 ap a5 OO O 11:00 opublikowane zostang dane o PKB strefy euro za 1Q'26. Konsensus
46 - - zaktada wzrost 0 0,9% r/r wobec 1,2% r/r w 4Q'25.
44 . ;g O 14:15 ogtoszona zostanie decyzja EBC ws. stdép procentowych. Konsensus
42 15 zaktada utrzymanie stop procentowych na dotychczasowym poziomie, w tym
40 39 10 stopy depozytowej na 2%.
22 i | I I I I I 5 O 14:30 opublikowane zostang dane o PKB USA za 1Q’26. Konsensus zaktada
3:4 - ?5 wzrost 0 2,3% k/k po zannualizowaniu wobec 0,5% w 4Q'25.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0O 14:45 odbedzie konferencja prasowa po posiedzeniu EBC.
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
e Zmiana 1, pb () Zmiana 50, pb (p0)  —emKrzywa FRA (0) Zachecamy d,ol korzystania z naszego serwisu internetowego (t,uii), na ktérym
) ' ' mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na
Zrbdto: 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
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 3,2 3,1 3,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien -1,6 7,9
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,9 2,9 2,7
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,9 3,1 2,8
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % marzec 0,9 0,4 1,2
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % marzec 0,8 0,5 -1,2
0:00 USA Pozwolenia na budowe doméw, tys. marzec 1372,0 1390 1386
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. marzec 1502,0 1380 1487
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien -6234 -190 1925
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % kwiecien 3,75 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 2,3 2,2 0,4
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 1,7 1,0 -0,2
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu kwiecien 52,2 51,0 50,8
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % marzec 0,5 0,6
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 PKBs.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 212,0 214,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q 2,3 0,5
14:30 USA Dochody Amerykandéw 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 53,2 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.



