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Informacje gospodarcze
W kraju

Cztonkowie RPP Henryk Wnorowski i Joanna Tyrowicz byli przeciw obnizce
stop NBP o 25 pb. na posiedzeniu RPP w marcu - podano w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym.

Rada Polityki Pienieznej odrzucita w marcu, trzeci miesiac z rzedu, wniosek
Joanny Tyrowicz o podwyzke stép o 75 pb., przy sprzeciwie pozostatych
cztonkéw RPP - podano na stronach Narodowego Banku Polskiego.

Zatrudnienie cudzoziemcow w Polsce w 2025 roku spadto o 8 proc. - podato
MRPiPS w opracowaniu.

Wartos$¢ aktywéw finansowych ogétem gospodarstw domowych na koniec IV
kw. 2025 roku wyniosta 3.975.330 min zt - podat NBP.

Bank Gospodarstwa Krajowego na przetargu 29 kwietnia, w ramach emisji
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii
FPC0229, FPC0231, FPC0332 i FPC0235, podaz wyniesie minimalnie 500 min
zt - podat bank w komunikacie.

Program CPN ws. nizszych cen paliw bedzie utrzymywany tak dtugo, jak
sytuacja miedzynarodowa sie nie uspokoi i bedzie sprzyjata spekulacjom -
poinformowat Wojciech Balczun, minister aktywdéw panstwowych.

We wtorek Rada Ministréw zajmie sie m. in. projektem sprawozdania z
wdrazania $redniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-
2028 - wynika z porzadku obrad rzadu.

Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ) zwiekszyt plany emisji obligacji na
2026 r. 0 2,9 mid zt do 76,6 mld zt - podano w aktualizacji planu
finansowego funduszu.

Na ostatniej prostej wykorzystywania srodkdw KPO trwa wyscig z czasem,
celem jest wykorzystanie maksimum $rodkow dla Polski, zwilaszcza
grantowych - poinformowata ministra funduszy i polityki regionalnej
Katarzyna Pefczynska-Natecz. Powtdrzyta, ze w sumie do Polski powinno
wptynaé w tym roku 100 mld zt w ramach wyptat z KPO.

BGK kontynuuje wyptaty z perspektywy UE 2021-2027, do 24 kwietnia
wyptacit ok. 74,010 mld zt - poinformowat BGK.

Ze Swiata

Iran przedstawit Stanom Zjednoczonym nowga propozycje ponownego
otwarcia ciesniny Ormuz i zakonczenia wojny przy jednoczesnym przetozeniu
negocjacji nuklearnych na poézniejszy termin - poinformowat w poniedziatek
portal Axios, powotujac sie na dwa zrodta majace wiedze na ten temat.

Szefowa Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen ocenita w poniedziatek w
Berlinie, ze jest zbyt wczesnie, aby znosi¢ sankcje natozone na Iran. Jak
przekazata, od przetomu lutego i marca, czyli poczatku wojny USA i Izraela
przeciwko Iranowi, kraje UE musiaty zaptaci¢ o 27 mld euro wiecej za import
ropy naftowej i gazu.

Prezydent USA Donald Trump i jego zespédt ds. bezpieczenstwa narodowego
sq sceptyczni wobec iranskiej propozycji dotyczacej zakonczenia wojny,
zaktadajacej otwarcie ciesniny Ormuz i odtozenie w czasie rozmow o
programie nuklearnym - poinformowat "Wall Street Journal", powotujac sie
na zrddta we wiadzach USA.

Co najmniej siedem statkow, gtdwnie masowcow, przeptyneto przez ciesnine
Ormuz w ostatnich 24 godzinach - podat w poniedziatek Reuters, powotujac
sie na dane firmy monitorujacej zegluge morska Kpler i analize zdjec
satelitarnych. Wiekszos$¢ jednostek wyszta z portdw irackich, jeden z portu w
Iranie.

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

W zawieszeniu
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Dzisiejszy dzien na rynkach uptynie pod znakiem wyczekiwania. W pierwszej

Rynek walutowy % % kolejnosci inwestorzy beda czekali na informacje dotyczace wojny na Bliskim
EUR-PLN 4,2484 0,14 0,42 Wschodzie. W ostatnich dniach Iran wysunat propozycje otwarcia Ciesniny
USD-PLN 3,6244 0,13 0,99 Ormuz, ale na wiasnych warunkach, postulujgc m.in. odsuniecie w czasie
CHF-PLN 4,6141 0,03 0,08 negocjacji odnosnie rozwoju programu atomowego. W mediach pojawity sie
EUR-USD 1,1721 -0,01 -0,57 prng|ek| z aqml_nlstracy USA_ sugerujace, ze Waszyngton jest nlechetqy

— takiemu podejsciu. W odpowiedzi ceny ropy na poczatku tego tygodnia
Rynek akdji pkt % % umiarkowanie rosng i w przypadku Brent siegaja juz 110 USD za barytke po
WIG20 3529 -0,79 -3,76 niedawnym spadku w okolice 90 USD, poziomu osiagnietego w potowie
DAX 24 084 -0,19 -1,37 kwietnia, po ogtoszeniu zawieszenia broni i wstepnych deklaracjach
SP500 7174 0,12 1,56 odblokowania Ormuz. W dalszej kolejnosci inwestorzy czekajg na wyniki

posiedzen bankow centralnych, w tym przede wszystkim Fed (konczy sie w
$rode) i EBC (konczy sie w czwartek). W obu przypadkach oczekiwana jest
stabilizacja stop procentowych. Kluczowa bedzie komunikacja co do dalszego

Rynek pieniezny i rynek diugu nastawienia w polityce monetarnej, gtownie w kontekscie reakcji na kryzys

energetyczny.
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Udzial cudzoziemcéw na polskim rynku pracy rosnie. Wczoraj MRPiPS
1M WIBOR 3,77 -1 3 opublikowat opracowanie dotyczace zatrudnienia cudzoziemcéw w Polsce do
3M WIBOR 3,85 1 1 konca 2025 r. Znalez¢ w nim mozna m.in. dane dotyczace liczby
6M WIBOR 3,90 0 1 cudzoziemcdw ubezpieczonych w ZUS, ktéra sugeruje, ze udziat takich osob
w polskim rynku pracy nieprzerwanie rosnie od przeszto dekady. O ile
SPW PL % p.b. p.b. jeszcze w 2014 ich odsetek wynosit ok. 1% to w 2025 zblizyt sie juz do 8%
oy 4,44 4 23 (7,9%). Jest to juz blisko 1,3 min oséb. Wsrod nich najliczniejsza grupa
5y 5,07 6 29 narodowosciowg sg oczywiscie Ukraincy (ok. 66%), a na drugim miejscu sg
10Y 5,64 6 24 Biatorusini (ok. 11%). Wg danych ZUS 57% ubezpieczonych cudzoziemcéw
: wykonywato prace na umowe o0 prace, a 36% na umowe zlecenie. W
poziom zmiana 1D zmiana 5D kontekscie rozwoju gospodarczego, w okresie niskiego bezrobocia (w Polsce

stopa bezrobocia jest jedna z nizszych w UE) i narastajacych wyzwan

Spread PL vs DE p.b. p.b. p-b. demograficznych, utrzymujacy sie przyrost cudzoziemcéw legalnie
DE2Y 187 1 12 podejmujacych prace, jest zjawiskiem korzystnym i sprzyjajacym
DE5Y 235 2 21 podtrzymaniu relatywnie wysokiego tempa rozwoju.
DE10Y 261 2 19

EUR-USD ze zgaszonym wzrostem na poczatku tygodnia. Wczoraj kurs
Spread PL vs US oD, oD, oD, gtéwnej pary przejsciowo rést w okolice 1,1750. Ruch odbywat sie po czesci

Usay 64 5 15 w reakcji na wysuwane przez Iran postulaty otwarcia Ciesniny Ormuz. Potem
na rynek dotarty przecieki, ze warunki Teheranu sg przez Waszyngton trudne
do zaakceptowania co podniosto awersje do ryzyka. Wzrost EUR-USD zostat
zniwelowany i dzien konczyt sie z kursem w okolicy 1,17, a dzi$ rano widac
nawet zejécie ponizej tego poziomu.

Us5Yy 112 2 20
usioy 130 2 15

Krzywa rentownosci PL
6.0 40 Ztoty nieco stabszy. Wczoraj kurs zaréwno EUR-PLN jak i USD-PLN lekko
30 wzrost. W jednym i drugim przypadku od przeszio tygodnia obserwowana
jest korekta wczesniejszych wyraznych spadkdéw. Kierunek ruchdéw
niezmiennie napedzany jest nastrojami zwigzanymi z postrzeganiem

10 perspektyw normalizacji sytuacji w regionie Zatoki Perskiej.
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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
Wtorek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % marzec 2,7 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 0,7 0,0
$roda
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r marzec 3,1 3,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien 7,9
14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,9 2,7
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,1 2,8
14:30 USA Zamoéwienia na dobra bez $srodkéw trans. m/m, % marzec 0,4 0,9
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % marzec 0,5 -1,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domodw, tys. marzec 1390 1376
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw, tys. marzec 1388 1487
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 1925
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stop 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 PKB s.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 212,5 214,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q 2,2 0,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw 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.



