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Informacje gospodarcze
W kraju

Prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych wzrosto od ostatniego
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej - ocenit na konferencji prasowej prezes
NBP Adam Glapinski. Jak wskazat, podwyzki stép sg mozliwe, a perspektywa
obnizki mato prawdopodobna. NBP obserwuje pewien wzrost inflacji bazowej,
ale istnieje szereg czynnikow ograniczajacych silniejszy wzrost CPI.

Oficjalne aktywa rezerwowe w kwietniu wzrosty do 254,77 mld euro z
253,53 mld euro miesigc wczesniej - podat Narodowy Bank Polski.

Sprzedaz detaliczna w Polsce w marcu wzrosta o 6,8% r/r - podat Eurostat.
W ujeciu miesiecznym sprzedaz wzrosta o 1,9%.

Dzi$ Podpisanie umowy ws. programu SAFE, z udziatem premiera Donalda
Tuska.

Ze Swiata

Prezydent Donald Trump ogtosit w czwartek po rozmowie z przewodniczaca
Komisji Europejskiej Ursulg von der Leyen, ze daje Unii Europejskiej czas do
4 lipca, by wdrozyta porozumienie handlowe z USA. Zapowiedziat, ze w
przeciwnym razie podniesie cta na towary z UE.

Zamowienia w niemieckim przemysle w marcu m/m wzrosty o 5,0% - podat
Federalny Urzad Statystyczny w komunikacie.

Swiatowy dtug w I kwartale wzrdst o 4,4 bln USD i osiagnat ok. 353 bin USD
- wynika z raportu IIF.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu spadfa o 0,1% w ujeciu miesiac
do miesigca, a miesigc wczesniej spadta o 0,3%, po korekcie z -0,2% -
poinformowat w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej.
Analitycy spodziewali sie m/m -0,3% m/m.

W Szwecji bank centralny Riksbank utrzymat stopy procentowe bez zmian -
na poziomie 1,75% - podat bank w komunikacie. Decyzja byta zgodna z
ocenami analitykow ankietowanych przez agencje Bloomberg - spodziewali
sie oni utrzymania 1,75%.

Bank centralny Norwegii (Norges Bank) podniést benchmarkowg stope
depozytowq o0 25 p.b. do poziomu 4,25% - podat bank w komunikacie.

Narodowy Bank Czeski (CNB) utrzymat gtdwnag stope procentowg na
poziomie 3,50% - podat bank w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.

Liczba zapowiadanych zwolnien pracownikow w USA w kwietniu spadta o
20,9% w ujeciu rok do roku, po spadku o 78% miesiqc wczesniej - wynika z
raportu firmy Challenger, Gray & Christmas Inc.

Liczba osob ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegtym tygodniu w USA wyniosta 200 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 205 tys. wobec 190 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

RPP coraz ostrozniejsza
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe
Rynek walutowy % % bez zmian, pozostawiajac stope referencyjng na poziomie 3,75%. Podczas
EUR-PLN 4,2326 -0,01 -0,56 konferencji prezes NBP podkredlat, ze wzrost inflacji do 3,2% r/r wynika gtéwnie z
drozszych paliw zwigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie, a obecny szok ma

USD-PLN 3,6095 0,18 -0,51 ; . - . . . -

charakter zewnetrzny i podazowy. Jednoczesnie przyznat, ze widoczny jest juz
CHF-PLN 4,6255 -0,03 -0,38 wzrost inflacji bazowej, cho¢ skala obecnych zaburzer pozostaje wyraznie
EUR-USD 1,1726 -0,19 -0,04 mniejsza niz podczas kryzysu energetycznego z lat 2021-2022.
Rynek akciji pkt % % Prawdopodobienstwo podwyzek stdép procentowych wzrosto wzgledem kwietnia,

cho¢ nadal nie jest to scenariusz przesadzony. Prezes NBP zaznaczyt, ze do
WIG20 3561 -0,88 2,10 L. . R . ;

zaciesnienia polityki mogtoby dojs¢ w przypadku trwatego przekroczenia gérnego
DAX 24 664 -1,02 2,96

pasma odchylen od celu inflacyjnego lub wyraznego pogorszenia projekcji
SP500 7337 -0,38 1,48 inflacyjnych. Jednoczesnie ocenit, ze powrdt do obnizek stép jest obecnie ,bardzo
mato prawdopodobny”. Wskazywat, ze kluczowe dla dalszej sciezki inflacji beda
ceny surowcéw energetycznych, sytuacja geopolityczna oraz krajowe decyzje
regulacyjne i fiskalne, szczegodlnie dotyczace VAT i akcyzy na paliwa. Podkreslat
rowniez duza niepewno$¢ co do trwatosci obecnego szoku oraz skali jego
przetozenia na ceny innych dobr i ustug. Jednoczesnie zwracat uwage, ze
poziom zmiana 1D zmiana 5D gospodarka spowalnia, gdyz stabnie dynamika ptac, obniza sie zatrudnienie, a
wzrost PKB w 1Q'26 mogt by¢ nizszy niz pod koniec ubiegtego roku. W efekcie

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pienigzny PL % p.b. p-b. RPP pozostaje w trybie ,wait-and-see”, uzalezniajac kolejne decyzje od
1M WIBOR 3,78 0 0 naptywajacych danych i rozwoju sytuacji zewnetrznej.
3M WIBOR 3,84 0 -1
6M WIBOR 3,89 -1 0 Europejski konsument wyhamowuje. Popyt konsumencki w Europie wyraznie

stabnie. Sprzedaz detaliczna w strefie euro w marcu spadta o 0,1% m/m wyr. sez.

SPW PL % p.b. p.b. po obnizce o 0,3% m/m miesigc wczesniej, co wskazuje na utrzymujaca sie
2Y 4,43 3 -14 stabos$¢ popytu konsumpcyjnego na poczatku roku. W ujeciu rocznym dynamika
5y 5,19 3 -16 sprzedazy obnizyta sie do 1,2% r/r z 1,3% r/r w lutym. Struktura danych
10v 5,67 > 6 pozostaje mieszana. Wzrost sprzedazy dobr niezywnosciowych nie zdofat

: zréownowazy¢ spadkéw w kategorii paliw oraz zywnosci. Na tle strefy euro

poziom zmiana 1D zmiana 5D negatywnie wyrozniajq sie Niemcy, gdzie sprzedaz detaliczna spadta o0 2,1% m/m
i 2,0% r/r, co potwierdza utrzymujaca sie ostroznos$¢ niemieckiego konsumenta. Z

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. kolei w Polska konsumpcja pozostaje relatywnie mocna. Dane za marzec
DE2Y 182 0 -10 wskazujg na przyspieszenie dodatniej dynamiki sprzedazy detalicznej (do 6,8%
DESY 247 1 .13 r/r), cho¢ rosnace ceny paliw i pogorszenie nastrojow moga w kolejnych

miesigcach ograniczaé sktonnoé¢ gospodarstw domowych do wydatkow.

DE10Y 266 0 -4

Niemiecki przemyst pozytywnie zaskoczyl w marcu bardzo mocnym

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wzrostem nowych zaméwien. Ich wolumen zwiekszyt sie o 5,0% m/m wyr.
us2y 52 3 -16 sez. wobec 1,4% m/m miesigc wczesniej, wyraznie powyzej oczekiwan rynkowych
US5Y 116 4 17 oscyllujgcy_ch w okol_icach 1%. C_o_istotne, po Wquc_zenig duiy_/ch_kontrak_téw
US10Y 129 5 7 zamOdwienia wzrosty jeszcze mocniej (+5,1% m/m), osiagajac najwyzszy poziom

od poczatku 2023, co sugeruje poprawe takze w bardziej ,bazowej” czesci
3 przemystu. Jednoczesnie szerszy obraz pozostaje ostrozny. W ujeciu kwartalnym

Krzywa rentownosci PL zamowienia nadal pozostajq nizsze niz pod koniec 2025, a cze$¢ marcowego
60 5710 odbicia mogta wynika¢ z przyspieszania zamoéwien w obawie przed wzrostem
55 52 kosztow i zaktéceniami dostaw zwigzanymi z napieciami geopolitycznymi. Dane
50 - - m - 0 wskazujgq wiec na poprawe krotkoterminowego momentum, ale nie przesadzajq
5 44 jeszcze o trwatym ozywieniu niemieckiego przemystu.

38 39 39
I —— -0 EUR-USD w déh. Wczoraj dolar lekko sie umocnit, a kurs EUR-USD zakoriczyt
35 dzien blisko 1,173. Dolara mogt wesprze¢ lepszy od oczekiwan odczyt o liczbie
3,0 -20 nowych wnioskoéw o zasitki dla bezrobotnych.
™ 3M 6M 1Y 2Y 5Y 10Y
EUR-PLN stabilnie. Wczoraj kurs EUR-PLN pozostat bez zmian, konczac dzien w

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa rentownosd, % (10) okolicach 4,23_

Krzywa FRA PL Uspokojgn_ie na dlugu. Wczoraj,c?bserw_owalis’my dugo mniejsze ruchy na
us s ren_townosmach. Krzywa dochodowosci pollsklgh SPW w gore o 2_—3 p.b. Pod_obne
o e MW o o 4 e ome W zmiany na Bundach, podczas gdy amerykanskie Treasuries bez wiekszych zmian.

. y
:Z 40 3 R Dzi$ decyzja S&P ws. ratingu dla Polski. Z zagranicy, marcowa produkcja
40 30 0 10 przemystowa dla Niemiec, kwietniowy raport z amerykanskiego rynku pracy oraz
38 s raport uniwersytetu Michigan.
3,6
34 -20 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
FRA - FRA FRA - FRA - FRA - FRA  FRA  FRA - FRA mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 X TW|tter

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

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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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 48,8 49,1 48,7
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu kwiecien 52,8 50,2 50,0
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu kwiecien 51,4 51,7 52,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu kwiecien 52,2 52,2 51,6
10:30 strefa euro Indeks Sentix maj -16,4 -22,0 -19,2
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, % marzec 0,9 0,9 0,9
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % marzec 0,8 0,8 0,8
16:00 USA Zamodwienia w przemysle m/m, % marzec 1,5 0,6 0,3
Wtorek

Japonia, Chiny Dzien wolny
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. marzec 1363 1390 1363
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD marzec -60,3 -61,0 -57,8
15:45 USA Indeks PMI dla ustug kwiecien 51,0 51,3 51,0
16:00 USA Indeks ISM dla ustug kwiecien 53,6 53,7 54,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. marzec 682,0 652,0 587,0
Sroda

Japonia Dzien wolny

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % maj 3,75 3,75 3,75
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug kwiecien 52,6 52,0 52,1
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug kwiecien 46,5 46,5 48,8
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug kwiecien 46,9 46,9 50,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug kwiecien 47,6 47,4 50,2
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % marzec 2,1 1,8 -3,0
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % maj -4,4 -1,6
14:15 USA Raport ADP, tys. kwiecien 109,0 120,0 61,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -2313 -3419 -6234
Czwartek
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % marzec 6,3 1,7 3,5
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % marzec 1,2 1,2 1,3
13:30 USA Raport Challengera r/r, % kwiecien -20,9 -78,0
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 200,0 205,0 189,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 1Q 2,3 2,5 4,6
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 1Q 0,8 0,6 1,6
Piatek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec -2,8 -1,9 -0,2
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.



