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Informacje gospodarcze
W kraju

Stopa bezrobocia w marcu wyniosta 6,1 proc., wobec 6,1 proc. miesiac
wczesniej - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Nowe zamoéwienia w przemysle w marcu spadlty o 7,3 proc. rdr, wobec
wzrostu o 3,2 proc. rdr miesiac wczesniej - podat Gtéowny Urzad
Statystyczny.

Nowe zamoéwienia w przemysle na eksport w marcu w ujeciu rdr wzrosty o
3,2 proc., po spadku o 3,0 proc. rdr miesigc wczesniej - podat GUS.

Liczba ludnosci Polski na koniec I kwartatu spadta o 155 tys. rdr do 37,281
min - podat GUS.

W kwietniu ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wyniést 99,0
wobec 97,8 w marcu - podat Gtowny Urzad Statystyczny.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w kwietniu w przemysle wyniosto 78,5
proc., wobec 77,6 proc. przed rokiem - podat GUS.

Ogdlna sytuacja, zwigzana z konfliktem na Bliskim Wschodzie, nie rozwija sie
w sposob optymistyczny dla rynku lotniczego, ale dostawy paliwa lotniczego
do Polski sg realizowane, a narodowy przewoznik nie przewiduje
ograniczenia siatki potaczen - poinformowat w PR1 minister energii Mitosz
Motyka.

Polska chce, aby pozyczka SAFE nie wptywata na deficyt finansow
publicznych w Polsce - poinformowat dziennikarzy po nieformalnym szczycie
UE premier Donald Tusk. Zaznaczyt, ze otrzymat zapewnienie od szefowej KE
i jej zespotu o tym, ze =zrobig wszystko, aby postulat ten zostat
uwzgledniony.

Ze Swiata

We Francji wskaznik nastrojow konsumentow wyniost w kwietniu 84 pkt.,
wobec 89 pkt. miesiac wczesniej - poinformowat instytut statystyczny Insee.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wynidst
w kwietniu 84,4 pkt. wobec 86,3 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z 86,4
pkt. - podat instytut Ifo w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na
poziomie 85,7 pkt.

Prezydent Donald Trump poinformowat w czwartek, ze zawieszenie broni
miedzy Izraelem i Libanem bedzie przediuzone o trzy tygodnie.
Zapowiedziat, ze USA beda pomagac Libanowi w obronie przez Hezbollahem.

Premier Izraela Benjamin Netanjahu nakazat w sobote Sitom Obronnym
Izraela (IDF) przeprowadzi¢, mimo obowigzujacego zawieszenia broni,
zmasowane ataki na cele Hezbollahu w Libanie - podata AFP, powotujac sie
na krétki komunikat biura szefa rzadu.

Minister spraw zagranicznych Iranu Abbas Aragczi przyleciat w niedziele z
Omanu do Pakistanu - poinformowaty wtadze pakistanskie. W Islamabadzie
szef iranskiej dyplomacji byt tez w sobote, ale do spodziewanych tam
negocjacji pokojowych z delegacjg amerykanskg jednak nie doszio.

Iran przedstawit Stanom Zjednoczonym nowg propozycje ponownego
otwarcia cie$niny Ormuz i zakoniczenia wojny przy jednoczesnym przetozeniu
negocjacji nuklearnych na pdzniejszy termin - poinformowat w poniedziatek
portal Axios, powotujac sie na dwa zrodta majace wiedze na ten temat.

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

Tydzien z bankami centralnymi
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek niezmiennie patrzy w kierunku Bliskiego Wschodu oceniajac szanse na
zakonczenie konfliktu i stabilizacje transportu oraz produkcji w regionie Zatoki Perskiej.

Rynek walutowy % % ‘ ; -9

Na razie Teheran z Waszyngtonem nie mogg doj$¢ do porozumienia. Trwa co prawda
EUR-PLN 4,2426 0,00 0,37 niepewne zawieszenie broni, w przestrzeni medialnej pojawiaja sie propozycje jednej i
USD-PLN 3,6196 -0,34 0,71 drugiej strony na wznowienie rozmdw, ale gtdwny morski szlak handlowy, Ciesnina
CHF-PLN 4,6128 -0,13 0,37 Ormuz, pozostaje zblokowany. W tym tygodniu ten temat bedzie nadal istotnym

czynnikiem ksztattujacym sytuacje na rynkach. W kontekscie reperkusji wojny na
EUR-USD 1,1722 0,33 -0,37 Bliskim Wschodzie rozpatrywana jest obecnie polityka pieniezna bankéw centralnych. W
Rynek akcji pkt % % tym tygodniu decyzyjne posiedzenia maja dwa kluczowe, a wiec Fed i EBC. Pierwszy
WIG20 3557 -0,61 -3,88 konczy posiedzenie w $rode, a drugi w czwartek. Z Fed, pomimo podwyzszonej inflacji,
DAX 24 129 _0.11 _232 do tej pory dochodza gltosy sugerujace duzg wstrzemiezliwos¢ w komunikowaniu

ewentualnych podwyzek stép procentowych. Spodziewamy sie kontynuacji takiego
SP500 7 165 0,80 0,79 nastawienia, a utrzymanie stop w kwietniu na dotychczasowym poziomie jest niemal
pewne. EBC w warstwie retorycznej jest bardziej jastrzebi. Tu regularnie przewijajq sie
sugestie mozliwego zaciesniania polityki monetarnej. Jest jednak mato prawdopodobne
aby do decyzji o podwyzce stdép doszto juz w kwietniu. EBC raczej zaczeka z bardziej
zdecydowanymi ruchami na rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie. Jesli ta zacznie sie
Rynek pienigzny i rynek diugu normalizowaé w najblizszych tygodniach, jest spora szansa, ze szok inflacyjny
wynikajacy gtéwnie z destabilizacji rynku energii, bedzie przejsciowy, a decyzja o

poziom zmiana 1D zmiana 5D _ , ! — yi 4
podwyzkach stép moze mie¢ wtedy mniejsze poparcie.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,78 2 2 Kolejne sygnatly kontynuacji ozywienia w krajowym przemysle. Marcowe dane o
3M WIBOR 3,84 1 -3 nowych zamoéwieniach w polskim przemysle na pierwszy rzut oka nie wygladaja
&M WIBOR 390 1 1 najlepiej - odnotowany zostat gteboki spadek o 7,3% r/r ogétem. Wynik odnosi sie
! jednak do bardzo mocnego marca’25 (goraczka przedtaryfowa). Tymczasem w ub.
miesigcu wartos¢ nowych zamoéwien w krajowym przemysle byta jedng z wyzszych na
SPW PL % p.b. p.b. przestrzeni roku czasu, ustepowata tylko tym z marca’25 i listopada’25. Poza tym
2Y 4,40 1 27 wartos¢ nowych zaméwien eksportowych wzrosta o dos¢ solidne 3,2% r/r i to pomimo,
5Y 5,01 3 27 ze ten odczyt tez jest obcigzony efektem wysokiej bazy z ub. roku. Niewykluczone, ze
10y 5,58 0 22 wzglednie mocne marcowe dane tym razem tez sg obcigzone czynnikiem jednorazowym
: cho¢ raczej w duzo mniejszym stopniu niz w ub. roku. W 2025 byta to che¢ zdazenia
poziom zmiana 1D zmiana 5D przed zaburzeniami taryfowymi, tym razem (do pewnego stopnia) moze to by¢ che¢
zdazenia przed zaburzeniami wywotanymi wojng na Bliskim Wschodzie. Tak czy inaczej
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. po dos¢ rachitycznym poczatku roku w krajowym przemysle marzec przyniést dane
sugerujace, ze ozywienie w sektorze jest i bedzie kontynuowane w tym roku, z
DE2Y 186 4 13 A L
zastrzezeniem ryzyk plynacych z ewentualnego znacznego wydtuzenia kryzysu
DESY 233 5 20 naftowegol
DE10Y 259 2 19
Stopa bezrobocia potwierdzona na 6,1%. W piatek GUS potwierdzit szacunek
MRPiPS wg, ktorego stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu stabilizowata sie na
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. 6,1%, przy oczekiwanym sezonowym spadku do 6%. W marcu zgodnie z wzorcem
uszy 62 7 19 sezonowym zmniejszyta sie liczba bezrobotnych (o 5,1 tys.), ale w bardzo niewielkim
US5Y 110 8 20 stopniu w poréwnaniu z poprzednimi latami. Negatywna wymowe danych, w kontekscie
US10Y 128 3 17 koniunktury na rynku pracy, tagodzi nieco fakt, ze stabsze tegoroczne statystyki w tym

obszarze wynikajg w istotnym stopniu z ograniczenia $rodkéw Funduszu Pracy, co
pogarsza statystyke poprzez ubytek zatrudnienia na stanowiskach subsydiowanych.
Krzywa rentownosci PL

6,0 30 Ifo z dalszym spadkiem. Indeks nastrojéw w niemieckim biznesie w kwietniu obnizyt
55 sie do 84,4 z 86,3. To drugi miesiac z rzedu wyraznego spadku wskaznika, co jest
20 oczywiscie reakcja na pogorszenie perspektyw koniunktury wynikajace z wojny na
50 Bliskim Wschodzie. O ile jednak w marcu za spadkiem stat wyfacznie komponent
45 10 oczekiwan, tym razem juz dotaczyt tez komponent oceny sytuacji biezacej. W ujeciu
40 sektorowym w okresie marzec-kwiecien najwiekszy wzrost pesymizmu dotyczyt
35 0 sektorow ustug, handlu detalicznego i budownictwa. Sektor przemystowy wykazuje sie

3’0 o nieco wiekszg odpornoscia.
™ M oM W % s 1ov EUR-USD z szansa na przerwanie spadkowej korekty. W ub. tygodniu kurs pary
wszedt w faze korekty po silnych wzrostach z pierwszej potowy kwietnia i obnizyt sie o

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm== Krzyw a rentownosd, % (lo)

ok. 0,4% t/t. To gtdbwnie efekt pogorszenia perspektyw stabilizacji sytuacji w regionie
Zatoki Perskiej, co sugerowato rosnace napiecie na linii Waszyngton - Teheran.
Krzywa FRA PL Ponie_waz w weekend pojawity siQ_ doniesienia o nowych _pr_‘opozycja_ch negocjacji

pokojowych ze strony Iranu, nastroje na rynkach ulegty lekkiej poprawie, co stwarza

4.8 40 okazje przerwania korekty spadkowej na EUR-USD.
4.6 44 44 43 43 43 30
4.4 ‘8 — Zioty i krajowy diug dostaja lekkie wsparcie po stabszym ub. tygodniu. EUR-
42 30 39 40 PLN w ub. tygodniu wzrést o 0,4%, USD-PLN o 0,7%, a rentownosci krajowych
40 = 10 benchmarkdéw ostabity sie o 20-30 p.b. W tym tygodniu pojawi sie szansa na
el BN BN BT " " g= g 0 wyhamowanie powyzszych tendencji je$li zobaczymy rozwiniecie wstepnie
2j o zasygnalizowanych negocjacji pokojowych Waszyngton — Teheran.
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA , i
1x4  2x6  3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =@ Krzywa FRA (l0)

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 2,6 2,6
15:00 USA Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, % luty 1,1 1,2
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board kwiecien 89,0 91,8
16:00 USA Indeks Fed z Richmond kwiecien 0,0
$roda
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r marzec 3,1 3,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien 7,9
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 3,0 2,7
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,1 2,8
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % marzec 0,4 0,9
14:30 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % marzec 0,5 -1,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. marzec 1390 1376
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. marzec 1400 1487
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 1925
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép 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 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 2,2 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 53,1 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.



