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Informacje gospodarcze
W kraju

Wptyw sytuacji na Bliskim Wschodzie na polska gospodarke jest na ten
moment mocno ograniczony - ocenit minister finanséw i gospodarki Andrzej
Domanski. Jak wskazat, obecnie nie wida¢ potrzeby nowelizacji budzetu.

Warto$¢ zagranicznych inwestycji bezposrednich w 2025 roku w Polsce
wzrosta o0 4,8 mld zt do 61,3 mld zt - podat wstepne dane NBP.

Produkcja ustug w styczniu w Polsce wzrosta o 4,0 proc. rdr - podat Eurostat.

Obnizona stawka akcyzy na paliwa zostanie utrzymana po 15 kwietnia; MF
zdecyduje, na jak dtugo - poinformowat minister finanséw i gospodarki
Andrzej Domanski. Jak zaznaczyt, obecnie sytuacja na Bliskim Wschodzie
jest zbyt zmienna, zeby rzad podejmowat decyzje o wycofywaniu sie z
programu "Ceny Paliwa Nizej".

Wzrost cen gazu w efekcie konfliktu na Bliskim Wschodzie i zniszczen w
tamtejszej infrastrukturze moze sie takze przetozy¢ na ceny w taryfach na
polskim rynku w kolejnych miesigcach - ocenit w PR24 minister energii
Mitosz Motyka.

9 kwietnia niezrealizowany zysk na rezerwach ztota w zasobach NBP wynosit
169 mid zt - podat w sobote na platformie X polski bank centralny.

Ze Swiata

Inflacja wedtug HICP w Niemczech w marcu wyniosta 2,8 proc. rdr wobec 2,0
proc. miesigc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne w koncowym
wyliczeniu. Wstepnie szacowano 2,8 proc.

Ceny konsumpcyjne (CPI) w USA w marcu wzrosty o 3,3 proc. w ujeciu rdr,
a mdm wzrosty o 0,9 proc. - podat amerykanski Departament Pracy w
komunikacie. Oczekiwano +3,4 proc. rdr i +0,9 proc. mdm.

Indeks sentymentu wsrdd konsumentow amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, w kwietniu wynidst 47,6 pkt. wobec 55,3 pkt. w
poprzednim miesiqcu - podano we wstepnym wyliczeniu. Rynek oczekiwat
51,5 pkt.

Zamoéwienia na dobra trwate w USA w lutym 2026 roku spadty o 1,3 proc.
mdm wobec spadku miesiqc wczesniej o 0,5 proc. mdm - poinformowat
Departament Handlu USA w koncowym wyliczeniu. Wstepnie szacowano
wskaznik na poziomie -1,4 proc. mdm.

W rejonie ciesniny Ormuz w Zatoce Perskiej nadal uwiezionych jest ponad
600 statkéw o wypornosci powyzej 10 tys. ton, w tym 325 tankowcow -
poinformowat w pigtek emiracki magazyn ,Gulf News”, powotujac sie na
brytyjskie dane.

Sekretarz Skarbu USA Scott Bessent i prezes Fedu Jerome Powell zwotali
pilne spotkanie prezesow bankéw z Wall Street, wyrazajac obawy, ze
najnowszy model sztucznej inteligencji Anthropic zapoczatkuje ere
zwiekszonego ryzyka dla cyberbezpieczenstwa - podata agencja
Bloomberga, powotujac sie na zrodta.

Prowadzone w sobote w stolicy Pakistanu, Islamabadzie, negocjacje
pokojowe miedzy Iranem a USA zakonczyty sie niepowodzeniem, co
przyznaty zaroéwno iranskie oficjalne media, jak i stojacy na czele
amerykanskiej delegacji wiceprezydent J.D. Vance. Delegacje obu krajow juz
wyjechaty z Pakistanu.

Prezydent Donald Trump ogtosit w niedziele, ze marynarka wojenna USA w
trybie natychmiastowym zacznie blokowac statki zamierzajace wptynaé do
Cieéniny Ormuz i bedzie usuwaé umieszczone tam iranskie miny.

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 w USA powyzej 3%
poziom zmiana 1D zmiana 5D
W pigtek opublikowany zostat marcowy odczyt inflacji konsumenckiej CPI dla
Rynek walutowy % % USA. Szeroki wskaznik podskoczyt do 3,3% r/r z 2,4% r/r. To pierwszy odczyt
EUR-PLN 4,2538 0,16 -0,63 powyzej 3% od blisko 2 lat. Dynamika napedzana byta jednak gtéwnie silnymi
wzrostami cen energii, w tym gtéwnie paliw, drozejacych w odpowiedzi na wybuch

USD-PLN 3,6267 -0,10 “2:37 wojny na Bliskim Wschodzie i skok w cenach ropy naftowej i gazu ziemnego. Ceny
CHF-PLN 4,5938 0,01 -1,05 benzyny wzrosty o 21,2% m/m wyr. sez., a w ujeciu r/r 0 19,2% r/r. W marcu nie
EUR-USD 1,1723 0,21 1,77 zdrozata natomiast zywno$¢ (0% m/m wyr. sez.), a inflacja bazowa wzrosta o
Rynek akcji pkt % % umiarkowane 0,2% m/m wyr. sez., co przetozyto si¢ na wzrost o 2,6% r/r wobec

2,5% r/r w lutym. Inflacja bazowa byta o 0,1 p.p. ponizej oczekiwan. Tym samym
WIG20 3597 1,25 5,70 - s . :

dane nie beda rozczytywana goraczkowo w kontekscie sygnatdw szerszej
DAX 23 804 -0,01 2,17 perspektywy inflacyjnej. Na tu i teraz wzrost presji cenowej pochodzi niemal tylko
SP500 6 817 -0,11 3,10 z cen paliw. Szersze tendencje byly raczej dos¢ uspokajajace, zwiaszcza przy

waznej stabilizacji dynamiki cen w czynszach (0,2% m/m wyr. sez. w marcu, a
poprzednich miesigcach 2026 0,1% i 0,2%). Fed w podejsciu do polityki
monetarnej bedzie miat tez na uwadze jednak sytuacje na rynku pracy, a tu
marcowe dane byly do$¢ mocne. Per saldo na poczatku 2026 zarysowuje sie
obraz wyhamowania/poprawy sytuacji na rynku pracy oraz ryzyk dla wyzszej
poziom zmiana 1D zmiana 5D inflacji, ktore jednak mogg by¢ przejsciowe. W najblizszych miesiqcach mozna
oczekiwan stabilizacji stop procentowych w USA.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,81 0 1 W tym tygodniu w kraju w poniedziatek opublikowane zostang lutowe dane
3M WIBOR 3,84 -1 -1 NBP o bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie nadwyzki na rachunku biezagcym w
6M WIBOR 3,88 0 0 wysokosci 713 min EUR (konsensus PAP 433,5 min EUR), przy wzroécie eksportu
0 2% r/r i importu o 1,3% r/r (konsensus PAP odpowiednio 1% r/ri -0,1% r/r). W
SPW PL % p.b. p.b. $rode GUS opublikuje szczegdty marcowego odczytu CPI (3% r/r). W czwartek
2Y 4,14 -3 -19 NBP opublikuje szacunek inflacji bazowej za marzec - spodziewamy sie stabilizacji
5Y 4,86 -4 -23 na poziomie 2,5% r/r wobec konsensusu 2,6% r/r.
10y 5,50 -3 -21
) Za granica w tym tygodniu publikowany bedzie drugi garnitur danych makro. We
poziom zmiana 1D zmiana 5D wtorek opublikowane zostang marcowe dane o inflacji PPI w USA. W $rode
poznamy dane o lutowej produkcji przemystowej w strefie euro oraz kwietniowy
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. indeks koniunktury NY Empire State. W czwartek opublikowany bedzie kwietniowy
DE2Y 154 -12 -17 indeks koniunktury Philly Fed oraz marcowe dane o produkcji przemystowej w
DESY 211 “12 -26 USA. W pigtek sptyna lutowe dane o rachunku biezacym w strefie euro.
DELOY 245 -10 “27 Odbicie EUR-USD przyhamowane. Dynamiczne wzrosty gtéwnej pary z ub.
tygodnia, napedzane sygnatami przerwania wojny na Bliskim Wschodzie i
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. rosngcymi szansami na odblokowanie Cie$niny Ormuz, zaprowadzity kurs EUR-
us2y 34 -6 -18 USD powyzej 1,17 w piatek (1,8% t/t). Po weekendzie optymizm dotyczacy
USsY 91 -9 -22 perspektyw konfliktu blednie. Wstepna runda rozméw pokojowych USA z Iranem
US10Y 119 -8 222 zakonczyta sie fiaskiem. Stany Zjednoczone w tej sytuacji zapowiadajq

blokowanie portéw Iranu (w tym Ciesniny Ormuz), tak zeby ograniczy¢ jego
mozliwosci eksportowe weglowodordow, a co za tym idzie finansowanie. Ceny ropy

Krzywa rentownosci PL ponownie zatem rosng, a na rynkach widaé nieco wiecej awersji do ryzyka.

60 55 20 Potencjat do dalszych wzrostow EUR-USD zostat ograniczony w krotkim terminie
55 / 10 gdyz przed nami okres trudnych negocjacji miedzy USA i Iranem.

49
5,0
45 - = - [} 0 Zloty w nadchodzacych dniach bedzie miat trudniej. Zioty byt jednym z
a0 38 39 o7 : -10 beneficjentow globalnej poprawy nastrojdw na rynkach na przestrzeni

poprzednich dni. Na pierwszym planie byto oczekiwanie konczenia wojny na

35 2 Bliskim Wschodzie, ale w tle pojawiajq sie tez informacje o mozliwych postepach
30 -30 w rokowaniach pokojowych pomiedzy Rosjg i Ukraing. EUR-PLN pigtek konczyt
™MosmMo M L S zblizajac sie do 4,25 (-0,6% t/t), a USD-PLN schodzac ponizej 3,63 (-2,4% t/t).
Sygnaty trudnosci w negocjacjach USA z Iranem ograniczajq potencjat ztotego do
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) e==gm=Krzyw a rentownosd, % (Io) dalszego umochienia w najbliiszych dniach.
Krzywa FRA PL Na dilugu stabilizacja po wyrazniejszym umocnieniu. W ub. tygodniu z USA
48 2 przyszty sygnaty woli zakonczenia wojny na Bliskim Wschodzie, a A. Glapinski dat
46 do zrozumienia, ze musiatoby sie sporo wydarzy¢, zeby RPP podnosita stopy
44 0 procentowe. Rynek w tej sytuacji przycigt zaktady o zaciesnianie polityki
42 = —w =y wp R | S R I monetarnej, co wyraznie obnizyto rentownosci SPW. 2-latki tydzien zamknety
40 38 39 3% 10 rentownoscig ok. 4,14% (-19 p.b.), a 10-latki ok. 5,5% (-21 p.b.). Sytuacja
38 2 wokot sytuacji na Bliskim Wschodzie jest wcigz niepewna, ale rynek bardziej
36 uwierzyt w ochote USA na zakonczenie wojny. W tej sytuacji mozliwa jest
34 -30 stabilizacja rentownosci przy obecnych poziomach.

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4  2x5  3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 . . . B
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.
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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 434,0 1153,0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min marzec 4,1 4,1
Wtorek

4:00 Chiny Eksport r/r, % marzec 8,6 39,6
4:00 Chiny Import r/r, % marzec 13,9 13,8
4:00 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD marzec 106,9 91,0
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % luty 0,3
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % marzec 4,6 3,4
Sroda

9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % marzec 3,0
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % luty -1,4 -1,1
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien -0,8
14:30 USA Ceny importu marzec 2,2 1,3
14:30 USA Indeks NY Empire State kwiecien -0,5 -0,2
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 3081,0
Czwartek

4:00 Chiny PKB r/r, % 4Q 4,8 4,5
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 2,4 0,9
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % marzec 53 5,2
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 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 214,0 219,0
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., mild EUR luty 37,9
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld 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 sposdb 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 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.



