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Informacje gospodarcze
W kraju

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2026 r. wzrosty r/r o
3,2%, a w poréwnaniu z ub. miesigcem wzrosty o 0,6% - podat w szybkim
szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny.

Szanse na obnizki stop procentowych w Polsce znacznie spadty po
przyspieszeniu inflacji w kwietniu - ocenit cztonek Rady Polityki Pienieznej,
Ireneusz Dabrowski.

Wyniki badan NBP wsrod przedsiebiorstw wskazuja na dalsze ostabienie
popytu na prace w II kw. 2026 r. - wynika z najnowszego raportu NBP
"Szybki Monitoring" (SM) z sektora przedsigbiorstw.

Na poczatku 2026 r. utrzymaty sie umiarkowane nastroje inwestycyjne w
przedsiebiorstwach - wynika z najnowszego raportu NBP "Szybki Monitoring"
(SM) z sektora przedsiebiorstw. Jednoczesnie prognozy wzrostu nakfadéw w
perspektywie rocznej poprawity sie, mimo spadku odsetka przedsiebiorstw
planujacych rozpoczecie nowych inwestycji w tym horyzoncie.

Zainteresowanie kredytem bankowym wsrdéd firm rosnie powoli, jednak
wiekszos¢ firm preferuje finansowanie inwestycji ze s$rodkéw wiasnych -
wynika z badania NBP.

Syntetyczny wskaznik sytuacji przysztej wskazuje na oczekiwang przez
przedsiebiorstwa nieznaczng poprawe koniunktury w II kw. 2026 r. - wynika
z najnowszego raportu NBP "Szybki Monitoring" (SM) z sektora
przedsiebiorstw.

Kwartalne prognozy popytu wsrod firm wzrosty, osiagajac najwyzszy poziom
od konca 2021 r., natomiast roczne prognozy zaréwno popytu ogdtem, jak i
eksportu, pozostaty zblizone kwartat do kwartatu - wynika z najnowszego
raportu NBP "Szybki Monitoring" (SM) z sektora przedsiebiorstw.

Wobec nieznacznej deprecjacji ztotego w I kw. 2026 r. oraz niewielkiego
obnizenia sie deklarowanych przez przedsiebiorstwa kurséw progowych,
opfacalnos¢ polskiego eksportu wzrosta - podano w najnowszym Szybkim
Monitoringu NBP z sektora przedsigbiorstw.

Ze Swiata

Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego utrzymata stopy
procentowe bez zmian - poinformowano w komunikacie po posiedzeniu.
Bank podat, ze ryzyka dla wzrostu inflacji i spadku dynamiki PKB w strefie
euro nasility sie.

EBC rozwazat mozliwos¢ podwyzki stép procentowych - poinformowata w
czwartek prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po posiedzeniu EBC.
Lagarde dodata, ze mozna powiedzie¢, ze kierunkowo wiadomo, dokad EBC
zmierza ws. stop proc.

Wzrost cen energii utrzyma inflacje znacznie powyzej 2% w najblizszym
czasie - ocenita prezeska EBC, Christine Lagarde, na konferencji po
posiedzeniu EBC. Dodata, ze EBC zwraca uwage na rynki surowcow, waskie
gardfa oraz oczekiwania inflacyjne.

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w I kwartale wzrést 0,1% k/k -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w I wyliczeniu. Na
rynku szacowano +0,2% po +0,2% w IV kw.

Deflator PCE w USA w marcu wyniést 3,5% r/r, wobec konsensusu na
poziomie 3,5% i 2,8% w poprzednim miesigcu. - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Produkt Krajowy Brutto USA w I kw. wzrdst 0 2% w ujeciu zannualizowanym
(SAAR) kwartat do kwartatu - podat Departament Handlu USA w pierwszym
wyliczeniu. Oczekiwano +2,3%.

Objasnienia, szczegétowe 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

Ostrozny EBC, stopy bez zmian
poziom zmiana 1D zmiana 5D
EBC utrzymat stopy procentowe bez zmian, cho¢ Rada Prezeséw prowadzita pogtebiong
dyskusje obejmujacg réwniez mozliwos¢ podwyzki stép, a kierunkowo Sciezka polityki

Rynek walutowy % % yoruslk Y- | A . A
pienieznej jest klarowna. Decyzja o wstrzymaniu sie z ruchem wynika z bardzo wysokiej
EUR-PLN 4,2417 -0,35 -0,02 niepewnosci, w szczegdlnosci zwiazanej z cenami energii i geopolityka oraz z potrzeby
USD-PLN 3,6207 -0,20 0,03 ponownej oceny naptywajacych danych i rewizji scenariuszy makroekonomicznych.
CHF-PLN 4,6314 -0,25 0,40 Wzrost cen energii utrzymuje inflacje wyraznie powyzej celu, zwiekszajac ryzyko
posrednich i wtornych efektéw cenowych, choé na razie EBC nie obserwuje klasycznych
EUR-USD 1,1721 -0,09 -0,01 efektéw drugiej rundy, a wskazniki inflacji bazowej i ptac pozostajg wzglednie stabilne.
Rynek akcji pkt % % Jednoczesnie bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego w strefie euro jest nachylony w
WIG20 3488 -0,45 -2,54 dot, gtdwnie z powodu wojny na Bliskim Wschodzie, wysokich kosztéw energii i napiec¢
w handlu oraz fancuchach dostaw, przy czym utrzymujace sie napiecia geopolityczne
DAX 24 292 1,41 0,57 podnosza takze ryzyka inflacyjne.
SP500 7 230 0,29 0,78

Ceny energii i paliw podbijaja inflacje CPI. Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS,
inflacja CPI w Polsce w kwietniu wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r w marcu, a w ujeciu
miesiecznym ceny zwiekszyty sie 0 0,6% m/m. W strukturze inflacji wcigz widoczny jest
silny wptyw cen energii (4,7% r/r) oraz paliw, ktore pozostajq istotnie drozsze niz przed
Rynek pieniezny i rynek diugu rokiem (8,4% r/r), choé ich wzrost detaliczny jest czeéciowo hamowany przez obnizki
podatkéw (CPN). Jednoczesnie pojawiajq sie pierwsze sygnaty, ze wysokie koszty paliw

poziom zmiana 1D zmiana 5D X : > - ! -
zaczynajq stopniowo przenikaé do szerszych kategorii cenowych. Ceny zywnosci rosng

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. wyraznie wolniej (1,9% r/r). Szacujemy, ze inflacja bazowa przyspieszyta do 2,9% r/r z
1M WIBOR 3,76 -2 0 2,7% r/r w marcu, co wskazuje na stopniowe narastanie presji inflacyjnej poza
3M WIBOR 3,84 1 1 najbardziej zmiennymi komponentami.

6M WIBOR 3,88 -1 -1

Inflacja w strefie euro w gore. Inflacja HICP w strefie euro w kwietniu wzrosta do
3,0% r/r z 2,6% r/r w marcu. Gldwnym czynnikiem wzrostu pozostajgq ceny energii

SPW PL % p.b. p.b. (10,9% r/r), ktore wyraznie podbijaja wskaznik ogdtem, podczas gdy inflacja w

2y 4,56 0 16 ustugach lekko wyhamowata. Dane wskazujg, ze presja inflacyjna nadal ma gtéwnie

5y 5,35 0 34 charakter kosztowy, co przy utrzymaniu inflacji powyzej celu EBC moze wspierac
10y 5,73 0 15 oczekiwania na bardziej restrykcyjna polityke pieniezna.

poziom zmiana 1D zmiana 5D PKB strefy euro w 1Q’26 spowolnit. Wzrost PKB wyniést 0,1% k/k (po 0,2% k/k w

4Q’25), a dynamika roczna obnizyta sie do 0,8% r/r. Dane potwierdzajq stabe tempo

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. ozywienia. Na tym tle pozytywnie wyrdzniaja sie Niemcy, gdzie wzrost siegnat 0,3%

k/k, wspierany przez popyt krajowy, podczas gdy w pozostatych duzych gospodarkach

DE2Y 192 0 6 wyniki pozostaja bardziej stonowane.
DESY 260 0 27
DE10Y 270 0 11 Wstepny szacunek PKB USA za 1Q’26 wskazal na odbicie aktywnosci. Realny
PKB wzrdst o 2,0% k/k annualizowane (po 0,5% w 4Q’25). Wzrost byt relatywnie
szeroki, cho¢ czesciowo ograniczany przez import, przy jednoczesnym lekkim ostabieniu
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. konsumpgcji. W tle utrzymuje sie podwyzszona presja inflacyjna. Wskaznik PCE
usay 69 -1 6 pozostaje wyraznie powyzej celu Fed (4,5%).
ussy 133 -1 24 . e . o ) ) o
Us10Y 136 0 s EUR-USD wzglednie sta,bllnle. Ubllegly tydzu?n na gtéwnej parze walutowej minat pod
znakiem konsolidacji wokdt 1,17. Proby wzrostdw na poczatku tygodnia szybko wygasty
wraz ze wzrostem awersji do ryzyka, a w $rode kurs lekko spadt ponizej 1,17 pod
Krzywa rentownosci PL wptywem jastrzebich sygnatdw z Fed.
6,0 40
55 % EUR-PLN w goére. Zioty lekko sie w ubiegtym tygodniu ostabit. EUR/PLN przesunat sie
w okolice 4,25. Presje wywieraty rosnace ceny ropy i napiecia geopolityczne, ktore
50 20 pogarszaty globalny sentyment.
45
40 1 Rentownosci wyraznie wzrosty. Polskie 10-latki zblizyty sie w ubiegtym tygodniu do
a5 0 5,8%, a 2-latki przekroczyty 4,5%. Ruch napedzaly obawy o inflacje i stopy, przy
' koncowce tygodnia przynoszacej stabilizacje. Na rynkach bazowych takze wzrosty, w
30 -10 szczegélnoéci dla 2-latek.
™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y
Dzi$§ poznamy kwietniowy odczyt indeksu PMI dla Polski. W $rode RPP podejmie
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —e==Kszywa rentownosd, % (o) decyzje ws. stop procentowych. Wobec utrzymujacej sie niepewnosci w konflikcie na
Bliskim Wschodzie zaktadamy brak zmian stép procentowych na najblizszym
Krzywa FRA PL posiedzeniu i utrzymanie stopy referencyjnej na poziomie 3,75%. W czwartek o 15:00
konferencja prezesa NBP. W piatek decyzja S&P ws. ratingu dla Polski. Z zagranicy,
4.8 46 45 as 45 45 20 we wtorek kwietniowy raport ISM dla ustug w USA. W $rode poznamy marcowe dane
46 — — 20 o inflacji PPI w strefie euro. W czwartek publikacja danych o nowych zamdwieniach w
4 15 przemyséle Niemiec za marzec oraz marcowa sprzedaz detaliczna w strefie euro. W
42 piatek marcowa produkcja przemystowa dla Niemiec, kwietniowy raport z
:g 10 amerykanskiego rynku pracy oraz raport uniwersytetu Michigan.
5
zj i B B E o Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia nas na X/Twitter.
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  e=mgm==Krzywa FRA (I0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Objasnienia, szczegétowe 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
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Wk Brytania Dzien wolny

Japonia, Chiny Dzien wolny
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu kwiecien 49,1 48,7
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu kwiecien 52,8 52,8
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu kwiecien 51,2 51,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu kwiecien 52,2 52,2
10:30 strefa euro Indeks Sentix maj -22,0 -19,2
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % marzec 0,9 0,9
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % marzec 0,8 0,8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % marzec 0,6 0,0
Wtorek

Japonia, Chiny Dzien wolny

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. marzec 1372
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD marzec -60,8 -57,3
15:45 USA Indeks PMI dla ustug kwiecien 51,4 51,3
16:00 USA Indeks ISM dla ustug kwiecien 53,7 54,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. marzec 660,0 587,0
Sroda

Japonia Dzien wolny

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % maj 3,75 3,75
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug kwiecien 52,0 52,1
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug kwiecien 46,5 46,5
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug kwiecien 46,9 46,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug kwiecien 47,4 47,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % marzec 1,8 -3,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % maj -1,6
14:15 USA Raport ADP, tys. kwiecien 115,0 62,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -6234,0
Czwartek
8:00 Niemcy Zamdéwienia w przemysle w.d.a. r/r, % marzec 1,7 3,5
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % marzec 1,2 1,7
13:30 USA Raport Challengera r/r, % kwiecien -78,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 200,0 189,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 1Q 2,6 4,4
14:30 USA Wydajnosc¢ pracy k/k 1Q 1,0 1,8
Piatek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec -1,8 0,0
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP kwiecien
14:30 USA Stopa bezrobocia, % kwiecien 4,3 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. kwiecien 65,0 178,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. kwiecien 75,0 186,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan maj 49,5 49,8

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 szczegélnosci 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 ogdinym, 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 Materiat pracownicy nie ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ 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, niezalezng 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, szczegétowe 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.



