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Informacje gospodarcze
W kraju

O obnizkach stop proc. mozna zapomnie¢ nawet do potowy 2027 r., obecnie
bardziej prawdopodobna jest stabilizacja stép, ale przy przedtuzajagcym sie
konflikcie na Bliskim Wschodzie i jego konsekwencjach mozliwe jest
rozpoczecie od lipca dyskusji o podwyzkach stép - poinformowat PAP Biznes
cztonek RPP, Ludwik Kotecki.

W perspektywie konca 2026 r. bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
podwyzka stdép procentowych niz ich obnizka - poinformowat dziennikarzy
cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk, w kuluarach kongresu Impact'26. Dodat,
ze nie przewiduje, zeby w lipcu, przy okazji publikacji projekcji inflacji,
zostaty podjete decyzje w tym zakresie.

W szerszej perspektywie stabilno$¢ makroekonomiczna Polski wymaga
zmniejszenia deficytu fiskalnego; cho¢ nie jest to tatwe zadanie, nie nalezy
zbyt dtugo odktada¢ dostosowan - ocenita dyrektorka wykonawcza
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) Kristalina Georgiewa,
podczas kongresu Impact '26 w Poznaniu.

Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, wzrosta w
marcu o 5,3% r/r, po wzroscie o 0,3% r/r miesiagc wczesniej - podat
Eurostat.

Zatrudnienie w Polsce, mierzone liczba oséb zatrudnionych, w I kwartale
wzrosto 0 1,3% r/r oraz wzrosto o 0,2% k/k - podat Eurostat.

W I kwartale 2026 r. odnotowano 108 upadtosci podmiotéow gospodarczych,
tj. o 8 wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku - podat Gtéwny
Urzad Statystyczny.

W II kwartale koniunktura w budownictwie poprawita sie - wynika z badania
Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH.

Ustawowa podstawa prawna dla pakietu CPN zagwarantowana jest do konca
czerwca, wiec w czerwcu zapewne bedg decyzje, czy te podstawe przedtuzac
- poinformowat minister energii Mitosz Motyka. Potwierdzit, ze teraz pakiet
CPN bedzie przedtuzony do konca maja, a w niedalekiej przysztosci do Sejmu
moze trafi¢ projekt ws. podatku od nadmiarowych zyskow.

Nizszy VAT i akcyza na okreslone paliwa silnikowe zostaty przediuzone do
konca maja 2026 r. - poinformowat w komunikacie resort finansow.

Ze Swiata

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

Produkcja przemystowa w strefie euro w marcu wzrosta o 0,2%, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,2%, po korekcie z +0,4% - poinformowat w
komunikacie urzad statystyczny Eurostat. Analitycy spodziewali sie wzrostu o
0,2%.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPI w USA w kwietniu wzrosty o 1,4%
w ujeciu miesigc do miesigca, w ujeciu rok do roku wzrosty o 6% -
poinformowat Departament Pracy w komunikacie.

W USA zanotowano wzrost indeksu wnioskdw o kredyt hipoteczny MBA -
indeks wyréwnany sezonowo wzrost o 1,7% w tygodniu zakonczonym 8
maja - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankdw Hipotecznych (MBA).

Amerykanski Senat zatwierdzit w srode nominacje Kevina Warsha na nowego
przewodniczacego Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej. Do gtosowania
doszto na dwa dni przed koncem kadencji obecnego szefa Fed, Jerome'a
Powella.

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

Staby przemyst strefy euro
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Marcowe dane Eurostatu wskazuja na bardzo ograniczong poprawe aktywnosci
Rynek walutowy % % przemystowej w strefie euro. Produkcja wzrosta o 0,2% m/m (drugi miesiac z
rzedu), jednak w ujeciu rocznym spadta o 2,1% wobec -0,8% r/r w lutym, co

EUR-PLN 4,2477 -0,09 0,35 . ) . s X S L
pokazuje utrzymujaca sie stabos¢ sektora mimo niewielkiego odbicia m/m w
USD-PLN 3,6272 0,12 0,67 krétkim okresie. Struktura danych pozostaje wyraznie zrdéznicowana. Wzrosty
CHF-PLN 4,6387 -0,04 0,26 odnotowano w produkcji dobr inwestycyjnych, posrednich i trwatych, podczas gdy
EUR-USD 1,1711 -0,24 -0,31 spadki dotyczyty energii oraz w szczegdlnosci débr konsumpcyjnych nietrwatych
" o o (-4,5% m/m). Gteboki spadek produkcji débr konsumpcyjnych nietrwatych moze
Rynek akgji pkt %) %) . X h .2
wskazywac na utrzymujacq sie stabos¢ popytu gospodarstw domowych oraz
WIG20 3592 2,09 -1,03 ograniczong site nabywcza konsumentdéw, mimo stopniowej poprawy w
DAX 24 137 0,76 -3,14 pozostatych segmentach przemystu. Cato$¢ danych sugeruje jednak, ze poprawa
SP500 7 444 0,58 1,46 w przemysle ma na razie charakter kruchy i nierbwnomierny, a presja spadkowa

w ujeciu rocznym nadal dominuje.

Wzrost presji kosztowej w amerykanskim PPI. Indeks cen producentow w
USA wzrost w kwietniu o 1,4% m/m, a w ujeciu rocznym przyspieszyt do 6,0%
r/r, co wskazuje na wyrazne nasilenie presji cenowej. Wzrost byt szeroki, cho¢ w
poziom zmiana 1D zmiana 5D duzej mierze napedzany przez komponent energetyczny. Ceny ddbr wzrosty o
2,0% m/m (z silnym impulsem ze strony energii), przy jednoczesnie wyraznym

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p-b. P-b. wzroscie cen ustug (+1,2%), odpowiadajacych za znaczng czes$¢ miesiecznego

1M WIBOR 3,76 -3 -2 odczytu. Podwyzszona dynamika miar bazowych (+0,6% m/m) sygnalizuje, ze

3M WIBOR 3,85 0 1 presja kosztowa nie ogranicza sie wylacznie do energii, lecz ma coraz bardziej

6M WIBOR 3,90 0 0 uporczywy charakter. Dane maja wyraznie jastrzebi wydzwiek dla polityki
monetarnej.

SPW PL % p.b. p.b.

2Y 4,59 6 14 Rewizja danych PKB dla strefy euro za 1Q’26 nie przyniosta zmian

5Y 5,42 4 23 wzgledem wstepnego szacunku. Wzrost gospodarczy zostat potwierdzony na

10Y 5,90 4 31 poziomie 0,1% kw/kw oraz 0,8% r/r. Oznacza to widoczne spowolnienie
wzgledem 4Q'25 (0,2% kw/kw i 1,3% r/r) i stabg dynamike aktywnosci na

poziom zmiana 1D zmiana 5D poczatku roku. Dane wskazuja, ze mimo dodatniego wzrostu gospodarka

pozostaje w fazie niskiej ekspansji, a brak korekty w gére potwierdza

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. utrzymujaca sie stabos$é koniunktury w strefie euro.

DE2Y 188 6 0 3 o _

DESY 260 4 1 EUR-USD ponownie w dot. Dane o PPI w USA byly wyraznie wyzsze od
oczekiwan, co wzmocnito dolara, a kurs EUR-USD przesungt sie w dét do blisko

DE10Y 280 4 21 1,17 na koniec dnia.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. EUR-PLN w dék Po trzech dniach wzrostéw na EUR-PLN wczorajszy dzien

US2Y 61 7 3 przynioést umocnienie ztotego. Kurs EUR-PLN obnizyt sie o ponad 0,5 figury, do

USSY 130 5 1 ponizej 4,25 na koniec dnia.

usioy 143 4 19 Polski dtug dalej stabnie. Wczoraj krzywa dochodowosci polskich SPW czwarty
dzien z rzedu w gore, o ok. 4-6 p.b. Rentownoséci Bundéw bez zmian. Treasuries

Krzywa rentownosci PL dos¢ stabilnie.

6.5 40

Dzi$ GUS opublikuje wstepny szacunek PKB za 1Q’26, a o 14.30 poznamy wyniki
kwietniowej sprzedazy detalicznej w USA.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % kwiecien 1,2 0,9 1,0
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min kwiecien 4,0 4,1 4,0
Wtorek

14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,9 2,9 2,9
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,9 2,9 2,9
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW mayj -10,2 -19,5 -17,2
14:30 USA Inflacja CPI r/r kwiecien 3,8 3,7 3,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r kwiecien 2,8 2,7 2,6
20:00 USA Budzet federalny, mld USD kwiecien 215,0 220,0 -164,1
$roda

11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % marzec 0,8 0,8 0,8
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec -2,1 -1,7 -0,8
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % mayj 1,7 -4
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % kwiecien 6,0 5 4
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -4306 -2454 -2313
Czwartek

9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 3,7 4,0
14:30 USA W nioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 205,0 200,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % kwiecien 0,5 1,7
14:30 USA Ceny importu kwiecien 1,0 0,8
Piatek

9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % kwiecien 3,2
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR marzec -1263,0 -990,0
14:30 USA Indeks NY Empire State maj 7.3 11,0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % kwiecien 0,3 -0,5

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 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 zwigzku 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 sposoéb 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zroédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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