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Informacje gospodarcze
W kraju

Rada Polityki Pienieznej (RPP) na posiedzeniu w dn. 8-9 kwietnia 2026 r.
utrzymata wszystkie stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna wynosi nadal 3,75% - podat w komunikacie bank centralny.
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynku.

Prezes NBP Adam Glapifski w najblizszym czasie nie przewiduje zmiany stop
procentowych, ani w gore, ani w dét, cho¢ w czarnym scenariuszu rozwoju
konfliktu w Iranie podwyzki stéop wchodzityby w gre. Jednoczesnie RPP
obawia sie wystgpienia inflacyjnych efektow drugiej rundy.

W ocenie Rady Polityki Pienieznej, czynnikami ryzyka dla CPI sg zmiany cen
surowcow i inflacji na Swiecie, a w kraju sytuacja fiskalna i regulacje cen
paliw - podano w komunikacie po kwietniowym posiedzeniu RPP.

Obecny szok podwyzszy nieco inflacje, ale moze tez ograniczy¢ wzrost
gospodarczy, co zmniejszy presje inflacyjng - wskazat na konferencji
prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

W rezerwach Narodowego Banku Polskiego znajduje sie w tej chwili juz 580
ton ztota - poinformowat na konferencji prezes NBP Adam Glapinski. Dodat,
ze bank kontynuuje skup ztota i nie wierzy w porozumienie z rzadem ws.
projektu finansowania zbrojen z rezerw.

Strata NBP w 2025 r. wyniosta 35,7 mid zt - poinformowat prezes NBP Adam
Glapinski w Warszawie podczas konferencji.

Wskaznik ROE sektora bankowego na koniec lutego wyniodst 15,40% wobec
15,93% na koniec poprzedniego miesigca oraz 15,54% rok wczesniej -
podata Komisja Nadzoru Finansowego w opracowaniu.

Komisja Europejska najprawdopodobniej w kwietniu zatwierdzi wniosek
Polski o wyptate ok. 7,2 mld euro unijnych srodkéw w ramach Krajowego
Planu Odbudowy - przekazato PAP w czwartek zrédio unijne w Brukseli.
Whniosek w tej sprawie polski rzad ztozyt w grudniu ubiegtego roku.

Ze Swiata

Wojna z Iranem pozostawi trwate Slady w $wiatowej gospodarce, nawet jesli
uda sie zawrzec¢ i utrzymac porozumienie pokojowe na Bliskim Wschodzie -
przekazata w czwartek dyrektor wykonawcza Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) Kristalina Georgiewa.

Eksport Niemiec w lutym wzrést o 3,6% m/m, po uwzglednieniu dni
roboczych i zmian sezonowych, po -1,5% miesigc wczesniej, po korekcie z -
2,3% - poinformowat Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali
sie +1,3%

W Niemczech produkcja przemystowa w lutym spadfa o 0,3% m/m, podczas
gdy w poprzednim miesigcu byto 0,0%, po korekcie z -0,5% - poinformowat
w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy spodziewali sie
+0,7%.

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

Produkt Krajowy Brutto USA w czwartym kwartale 2025 r. wzrost 0 0,5% w
ujeciu zanualizowanym (SAAR) kwartat do kwartalu - podat Departament
Handlu USA w trzecim wyliczeniu. W II wyliczeniu szacowano +0,7%.

Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 219 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 210 tys. wobec 203 tys. poprzednio, po korekcie.

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

Stopy procentowe bez zmian wobec ryzyk zewnetrznych
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy

Rynek walutowy % % procentowe na niezmienionym poziomie, pozostawiajac stope referencyjng
EUR-PLN 4,2470 -0,19 -0,68 na poziomie 3,75%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi i
USD-PLN 3,6302 -0,50 -2,04 wpisuje sie w bardziej wyczekujace podejscie RPP w obliczu rosnacej
CHF-PLN 4,5932 -0,40 -1,00 niepewnosci zewnetrznej. Wstepne dane wskazuja, ze inflacjia w marcu
EUR-USD 11699 0,31 1,39 wyn!os’fa 3?/0, _pozostajac w poblizu celu NBP. Jej wzrost wzg_ledem lutego

— wynikat gtdwnie z ponad 15-procentowego wzrostu cen paliw, bedacego
Rynek akcji pkt % % efektem sytuacji geopolitycznej na Bliskim Wschodzie, a wiec czynnika
WIG20 3552 0,52 6,34 niezaleznego od krajowej polityki pienieznej. Kluczowym czynnikiem dla
DAX 23 807 -1,14 4,97 dalszej $ciezki inflacji pozostaje rozwdj sytuacji na rynku surowcdw
SP500 6 825 0,62 3,68 energetycznych, uzalezniony od przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Istotne beda takze krajowe decyzje regulacyjne dotyczace opodatkowania
paliw oraz to, w jakim stopniu wyzsze koszty energii przetoza sie na ceny
innych débr i ustug. RPP zwraca uwage, ze wyzsze ceny SUrowcow mogaq
jednoczesnie podbija¢ inflacje i ogranicza¢ wzrost gospodarczy. Prezes NBP
wskazat, ze w najblizszym czasie nie nalezy oczekiwa¢ zmian stop
procentowych. Cho¢ przed eskalacjg konfliktu rozwazano mozliwos¢ dalszych

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. obnizek w 2026 roku, obecnie scenariusz ten stat sie bardziej niepewny.

1M WIBOR 3,81 1 0 Dalsze decyzje Rady beda uzaleznione od naptywajacych danych oraz

3M WIBOR 3,85 1 0 rozwoju sytuacji geopolitycznej. Podsumowujac, RPP przyjmuje strategie

6M WIBOR 3,88 0 1 ,wait-and-see”. Przy rosnacych ryzykach zewnetrznych najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem w krotkim okresie pozostaje stabilizacja

SPW PL % b.b. b.b. stop procentowych.

2y 4,17 3 -14 i i .

5y 4,90 5 18 Finalny odczyt PKB w USA za 4Q’'25 zostat zrewidowany w dot do

10v 554 4 -17 0,5% k/k annualizowane (z 0,7% w drugim szacunku i 1,4% w

: pierwszym), co potwierdza wyrazne wyhamowanie gospodarki po bardzo

poziom zmiana 1D zmiana 5D silnym 3Q’'25. Rewizja wynikata gtdwnie ze stabszych inwestycji.

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. EUR-USD kontynuuje wzrost. Wczoraj obserwowaliémy kolejny dzien

DE2Y 165 0 -7 ostabienia dolara. Kurs EUR-USD zakonczyt dzien na poziomie 1,17.

DE5Y 223 -1 -14

DE10Y 255 0 -17 EUR-PLN dalej w doét. Kurs EUR-PLN obnizyt sie wczoraj o ponad 0,5

figury, do ponizej 4,25 na koniec dnia. Kurs USD-PLN obnizyt sie o blisko 2
figury, konczac dzien na poziomie 3,63.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

us2y 40 5 -11 .. . - .

US5Y 100 < 1 Uspokojenie na dtugu. Po silnych spadkach rentownosci wobec deeskalacji
. konfliktu na Bliskim Wschodzie wczoraj obserwowali$my lekkie ostabienie
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dtugu. Krzywa rentownosci polskich SPW wzrosta o 2-4 p.b. Zblizone wzrosty

na Bundach. Krzywa amerykanskich obligacji lekko w dét, o ok. 2 p.b.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Polska, Europa Dzien wolny
16:00 USA Indeks ISM dla ustug marzec 54,0 54,9 56,1
Wtorek
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug marzec 48,8 48,3 48,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug marzec 50,9 51,2 50,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug marzec 50,2 50,1 50,2
10:30 strefa euro Indeks Sentix kwiecien -19,2 -8,0 -3,1
16:00 USA Zamoéwienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, % luty 0,8 0,4 0,3
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % luty -1,4 0,0 -0,5
$roda
8:00 Niemcy Zaméwienia w przemysle w.d.a. r/r, % luty 3,5 5,6 0,3
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % luty -3,1 -3,0 -2,1
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % luty 1,7 1,6 2,1
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien -0,8 -10,4
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 3081 500 5451
20:00 USA Publikacja minutes FOMC marzec
Czwartek

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % kwiecien 3,75 3,75 3,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % luty 0,0 0,8 -0,9
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 219,0 210,0 202,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 4Q 0,5 0,7 0,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % luty -0,1 0,3 0,4
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % luty 0,5 0,6 0,3
15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP kwiecien
Piatek
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % marzec 1,0 1,1 1,3
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % marzec 2,7 2,7
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % marzec 2,8 2,8
14:30 USA Inflacja CPI r/r marzec 3,4 2,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r marzec 2,7 2,5
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan kwiecien 51,5 53,3
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % luty -0,2 0,1
20:00 USA Budzet federalny, mid USD marzec -153,3 -307,5

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 Spotka 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 zwigzku 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 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, 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.



