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Informacje gospodarcze
W kraju

Stopa bezrobocia w marcu 2026 r. wyniosta wedtug wstepnych danych 6,1
proc. wobec 6,1 proc. miesigc wczesniej - poinformowato Ministerstwo
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej.

Biorac pod uwage wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie i zwigzane z tym
ryzyko wyzszych cen surowcdw energetycznych, w ocenie wiekszosci
cztonkdbw RPP w marcu istotnie zmniejszyto sie prawdopodobienstwo
obnizenia stép procentowych w kolejnych miesigcach - podano w opisie
dyskusji z posiedzenia RPP z marca.

Deficyt na rachunku biezgcym Polski w lutym 2026 wyniost 990 min euro vs
konsensus nadwyzki 433,5 min euro - podat Narodowy Bank Polski. Eksport
wzrost o 1,9 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 1,0 proc., a import
wzrost o 3,3 proc. rdr wobec oczekiwanego spadku o 0,1 proc.

Na koniec lutego rezerwy NBP w ztocie wyniosty 570,4 tony i osiagnety
wartos¢ 339,8 mid zt, a ich udziat w oficjalnych aktywach rezerwowych
wynidst 31,0 proc. - podat NBP w danych o bilansie ptatniczym za luty.

Stopy procentowe w Polsce powinny pozostaé bez zmian w kolejnych
kwartatach, przy inflacji utrzymujacej sie w pasmie odchylen - poinformowat
agencje Bloomberg cztonek RPP Wiestaw Janczyk.

W zwigzku z niepewnymi skutkami makro i podazowym charakterem szoku
wojny w Iranie stopy NBP nalezy pozostawi¢ na obecnym poziomie w
kolejnych miesigcach - uwaza czionek RPP Ludwik Kotecki. Gdyby jednak
pojawito sie ryzyko wymkniecia inflacji spod kontroli, czego dzisiaj nie widac,
to jego zdaniem Rada nie zawaha sie ruszyc¢ stop w jakakolwiek strone.

Polska ztozy jeszcze dwa ostatnie wnioski o ptatno$¢ z KPO oraz spodziewa
sie ok. 100 mid zt w ramach trzech ptatnosci z KPO w tym roku -
poinformowata na marginesie konferencji w ASP ministra funduszy i polityki
regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz.

Nizsza akcyza na paliwa silnikowe zostata przediuzona do konca kwietnia
2026 r. - poinformowat w komunikacie resort finansow.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje do sprzedazy 15 kwietnia obligacje o
tacznej wartosci 6-12 mid zt serii OK0128, WS0428, NzZ0331, PS0731,
DS1035 i NZ0936 - podat resort w komunikacie.

Po suchym marcu prognozy wskazuja na mozliwe wystgpienie suszy - ocenit
w raporcie Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej.

Ze Swiata

Przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursula von der Leyen ocenita w
poniedziatek, ze nalezy wykorzysta¢ impet wynikajacy z wyniku wyboréow
parlamentarnych na Wegrzech i zastgpi¢ gtosowanie jednomyslne w unijnej
polityce zagranicznej gtosowaniem wiekszoscig kwalifikowana.

Blokada ciesniny Ormuz przez sity USA rozpocznie sie w poniedziatek i bedzie
dotyczy¢ tylko statkow wyptywajacych z iranskich portdw i wptywajacych do
nich - podato w komunikacie Dowddztwo Centralne USA (CENTCOM).
Amerykanskie sity zbrojne nie beda zatrzymywac innych statkow.

Wielka Brytania wraz z Francjg zwofajg w tym tygodniu miedzynarodowy
szczyt poswiecony przywroceniu zeglugi przez ciesnine Ormuz -
poinformowat w poniedziatek brytyjski premier Keir Starmer. Przyznat on
jednak, ze otwarcie ciesniny nie bedzie proste i zajmie to troche czasu.

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

Nieoczywiste dane z rynku pracy
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wczoraj MRPiPS podat wstepne szacunki dotyczace bezrobocia

Rynek walutowy % % rejestrowanego w marcu 2026 w Polsce. Stopa bezrobocia utrzymata sie na
EUR-PLN 4,2468 -0,16 -0,52 poziomie 6,1%, co jest wynikiem nieco gorszym od prognoz (my i
USD-PLN 3,6116 -0,42 -2,36 konsensus) zaktadajacych jej obnizenie do 6%. Nie doszio zatem do
CHF-PLN 4,6047 0,24 -0,62 sezonowego obnizenia wskaznika, co wynika z mniejszego niz w poprzednich

latach ubytku liczby o0sob zarejestrowanych jako bezrobotne. W marcu ta

EUR-USD - 1,1759 0,31 1,89 liczba obnizyta sie o 4,1 tys. podczas gdy w poprzednich trzech latach byto
Rynek akdji pkt % % to srednio ok. -19 tys. W ujeciu r/r stopa bezrobocia jest wyzsza o znaczace
wiG20 3596 -0,02 4,73 0,7 p.p., przy czym tu nalezy pamietac o fakcie zmian przepiséw w pofowie
DAX 23742 -0,26 2,48 ub. roku, ktore poluzowaly zasady rejestracji bezrobotnych, co trwale
SP500 6 886 1,02 4,07 zwiekszyto ich liczbe i przyczynito sie znaczaco do podniesienia stopy

bezrobocia. Ten czynnik traktujemy nie jako sygnat pogorszenia sytuacji na
rynku pracy, ale dostosowanie wskaznika wynikajace gtéwnie z regulacji. W
tym roku z kolei widoczne sq juz nieco wyzsze liczby osdb, ktdre rejestrujq
sie jako bezrobotne. W marcu wtasnie tak byto. Wg MRPiPS za pogorszeniem

Rynek pieniezny i rynek diugu - P . . , .
v pleniezny 1y 9 statystyk stoi gtéwnie ograniczenie Srodkéw =z Funduszu Pracy na

poziom zmiana 1D zmiana 5D finansowanie dziatan aktywizacyjnych. Np. w marcu liczba o0séb
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. rozpoczynajacych programy objete tymi dziataniami byla przeszio
1M WIBOR 3,81 0 4 dwukrotnie mniejsza r/r (13,7 tys. vs 32,4 tys.). Jednocze$nie MRPiPS
3M WIBOR 3,85 1 0 zwraca uwage, ze po wylaczeniu subsydiowanej pracy (w ramach ww.
6M WIBOR 3,88 0 0 programéw), w marcu’26 liczba oséb bezrobotnych, ktére podjety prace badz
dziatalno$¢ gospodarcza wzrosta zaréwno r/r jak i m/m. Taki obraz sytuacji
SPW PL % p.b. p.b. ostabia zatem negatywng wymowe pogorszenia statystyk bezrobocia.
oY 4,23 9 9 Podsumowujac. Na poczatku tego roku na rynku pracy zatem nadal
5y 4,90 4 19 obserwujemy lekkie poluzowanie, ale znacznie tagodniejsze niz wydawatoby
10y 5,53 P 18 sie patrzac wytacznie na sucha liczbeg stopy bezrobocia rejestrowanego.
poziom zmiana 1D zmiana 5D Rachunek biezacy na minusie. W lutym deficyt rachunku biezacego Polski

wg wstepnych danych NBP wynidst 990 min EUR, wobec nadwyzki przeszio 1

Spread PL vs DE p.b. p.b. p-b. mlid EUR w styczniu. Na wynik zlozyto sie ujemne saldo obrotéw towarowych
DE2Y 159 5 -13 (-1 mld EUR) i dochodéw pierwotnych i wtdrnych (-3 mld EUR) oraz dodatnie
DE5Y 211 0 -26 saldo ustug (3 mld EUR). Eksport towaréow wzrost o 1,9% r/r, a import o
DE10Y 244 -1 28 3,3% r/r. Import napedzany byt dobrami inwestycyjnymi, a ostabiany

trwatymi konsumpcyjnymi. W okres szoku podazowego zwigzanego z
Spread PL vs US Db, pb. Db, wyzszymi cenami weglowodoréw Polska wchodzi z umiarkowanym deficytem

US2Y 46 12 3 na rachunku biezacym (ok. 0,7% PKB w ujeciu 12 miesiecy, a w samym
2026 na razie na zero). Zatem bufor do absorpcji szoku jest, ale deficyt na

ussy 99 7 -11 . ; . S )
US10Y 123 5 13 rachunku biezacym w kolejnych miesigcach juz sie powiekszy.

EUR-USD wznawia wzrosty. Wczoraj przez wiekszos¢ dnia kurs gtdwnej
Krzywa rentownosci PL pary byt w fazie lekkiej korekty spadkowej po ubiegtotygodniowych
6.0 ss 20 wzrostach, co wynikato w duzej mierze z fiaska rozmdéw pokojowych Iranu z
55 USA w weekend. Péznym popotudniem inwestorzy za dobrg monete wzieli
50 I l “ 10 doniesienia 0 mozliwym szybkim wznowieniu rozméw pokojowych miedzy
45 — - o Waszyngtonem i Teheranem. Kurs EUR-USD wznowit wzrosty i konczyt dzien
40 8 39 30 a8 wyraznie powyzej 1,17, a dzi$ rano zbliza sie do 1,18.

-10
o Szybki powrét do optymizmu na rynkach wspiera ziotego. Wczorajsza
3,0 -20 . . . . e . .
™ am oM v oy sy 1oy sesja na rynkach miata dwa oblicza. Przez wiekszo$¢ dnia dominowata lekka

awersja do ryzyka. W tym czasie kurs EUR-PLN rdst w okolice 4,26, a USD-

s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —e=Krzywarentownosd, % ()~ PLN  3,65. Poznym popotudniem jednak inwestorzy zaczeli rozgrywad

doniesienia o rychtym wznowieniu rozmoéw pokojowych dotyczacych wojny
na Bliskim Wschodzie i ztoty na koniec dnia nawet lekko sie umocnit
wzgledem piatkowego odniesienia. Dzi$ rano nadal obowigzuje apetyt na
48 10 ryzyko i EUR-PLN zbliza sie do 1,24, a USD-PLN w okolice 3,60.

4,6

’ 5

4.4 . l l I1 IZ I,2 I2 Iz 7 = - - - - .

42 ™ o ! 0 Rentownosci SPW w umiarkowanej korekcie wzrostowej. Wczoraj
3 39

40 3;9_.9__.'/' 5 krajowy rynek FI byt jeszcze pod wptywem podwyzszonej awersji do ryzyka.
3,8

o Rentownosci 2-latek wzrosty o ok. 9 p.b., a 10-latek o ok. 3 p.b. Na tle
36 ubiegtotygodniowych ruchdéw skala tej korekty jest jednak nieznaczna.

Krzywa FRA PL

34 -15 ; ; : ; : . .
A FRA FRA  FRA  FRA FRA  FRA FRA  FRA Ponadt(_) spadajace c,>d kllkunastL{ _godzm ceny ropy wspierajq niwelowanie
1x4 2x5 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 WCZOFaJSZYCh wzrostow rentownosci.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =@ Krzywa FRA (l0)

) Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia

nas na X/Twitter.

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

14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP marzec

14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR luty -990,0 434,0 1053,0
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym, min marzec 4,0 4,1 4,1
Wtorek

4:54 Chiny Eksport r/r, % marzec 2,5 8,6 39,6
4:54 Chiny Import r/r, % marzec 27,8 13,9 13,8
4:54 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD marzec 51,1 107,6 91,0
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % luty 0,4 0,3
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % marzec 4,6 3,4
$roda

9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % marzec 3,0
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % luty -1,2 -1,1
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % kwiecien -0,8
14:30 USA Ceny importu marzec 2,3 1,3
14:30 USA Indeks NY Empire State kwiecien 0,0 -0,2
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk kwiecien 3081,0
Czwartek

4:00 Chiny PKB r/r, % 4Q 4,8 4,5
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % marzec 2,4 0,9
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % marzec 53 52
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % marzec 2,5 2,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % marzec 2,6 2,5
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. kwiecien 214,0 219,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii kwiecien 10,0 18,1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % marzec 0,1 0,2
Piatek

10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR luty 37,9
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR luty 12,1

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) - dane nie wyrdwnane 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. Witascicielem 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialnos$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



