Raport Rynkowy

poniedziatek, 5 maja 2025

EUR-USD, dane dzienne

1,16
1,14
1,12
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02

1,00
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

EUR-PLN, dane dzienne
4,40

4,35
4,30
4,25
4,20

4,15

4,10

24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

USD-PLN, dane dzienne
4,20

4,10
4,00
3,90
3,80

3,70

3,60
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

CHF-PLN, dane dzienne
4,70
4,65
4,60
4,55
4,50
4,45
4,40
4,35
4,30

4,25
24-05  24-07  24-09  24-11  25-01  25-03  25-05

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Pawet Bojar
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
Pawel.bojar@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. topuszanska 38D
02-232 Warszawa

Informacje gospodarcze

W kraju

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii
Eurostatu, wyniosta w marcu w Polsce 2,7% wobec 2,6% w lutym - podat
Eurostat. Jest to drugi wynik w UE.

W 2025 roku oczekiwane jest ozywienie popytu konsumpcyjnego i w
kolejnym roku jego kontynuacja - ocenit MF w dokumencie "Wieloletnie
Zatozenia Makroekonomiczne na lata 2025-2029".

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej 2025 roku wzrosnie o
8,2% i 7,6% w 2026 r. - ocenit MF w dokumencie "Wieloletnie Zatozenia
Makroekonomiczne na lata 2025-2029".

W 2027 roku tempo wzrostu PKB bedzie zblizone do potencjatu i wyniesie
3,0%, a po tym roku nastapi spowolnienie wzrostu przez m.in zapowiadang
konsolidacje fiskalng - ocenit MF w dokumencie "Wieloletnie Zatozenia
Makroekonomiczne na lata 2025-2029".

CPI bedzie powyzej celu w 2025 i 2026 roku, od 2027 roku inflacja trwale w
pasmie wahan - ocenit MF w dokumencie "Wieloletnie Zatozenia
Makroekonomiczne na lata 2025-2029".

Wydatki funduszy zarzadzanych przez BGK w marcu wyniosty 8,725 mld zt -
podato Ministerstwo Finansow.

Nastepuje stopniowe przesuwanie ubezpieczonych z KRUS do ZUS - podat
resort finanséw w dokumencie.

W ramach KPO uruchomiono nabory na 51 inwestycji na 94,4% alokacji -
podat MF w sprawozdaniu z wdrazania sredniookresowego planu budzetowo-
strukturalnego.

Do pigtku 13 krajow czionkowskich UE zlozyto wniosek o wytaczenie
wydatkow obronnych z regut budzetowych - wynika z danych Komisji
Europejskiej. Panstwa, wobec ktérych prowadzona jest procedura
nadmiernego deficytu, zyskaja elastycznos¢ - powiedziat rzecznik KE Balazs
Ujvari.

Plan budzetu na przyszly rok zgtoszony przez prezydenta Donalda Trumpa
zaktada 163 mid dol. cie¢ w wydatkach na polityke wewnetrzng i
zwiekszenie budzetu obronnego o 13 proc., do poziomu 1,01 bin dolaréw.
Wedtug propozycji ciecia majq dotkngé m.in. FBI, NASA, pomocy
zagranicznej i inicjatyw srodowiskowych.

Ze Swiata

Stopa bezrobocia w strefie euro w marcu, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, wyniosta 6,2% wobec 6,2% w poprzednim miesigcu, po
korekcie z 6,1% - poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny
Unii Europejskiej. Analitycy spodziewali sie stopy bezrobocia na poziomie
6,1%.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w kwietniu 49,0 pkt. wobec 48,6
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
oczekiwano 48,7 pkt.

Indeks PMI, okres$lajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w kwietniu 48,4 pkt. wobec 48,3
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 48,0 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w kwietniu 48,7 pkt. wobec 48,5
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 48,2 pkt.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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

Pozytywne sygnaly z przemystu

poziom zmiana 1D zmiana 5D
PMI dla polskiego przemystu spadt w kwietniu z 50,7 do 50,2 pkt, ale trzeci miesiac z
Rynek walutowy % % rzedu utrzymuje sie powyzej granicy 50, sygnalizujac dalsza poprawe koniunktury.
EUR-PLN 4,2737 -0,14 0,03 Produkcja wzrosta w najszybszym tempie od lutego'22, a firmy zwiekszaty zatrudnienie
USD-PLN 3,7853 -0,22 0,69 i zakupy materiatéw, aby nadazy¢ za popytem. Wzrosty takze zalegtosci produkcyjne.
CHE-PLN 4,5748 0,08 0,71 Jgdnak nowe zamc’)wile_nia zaréwno krajow_e jak i e!<s_portowe Ielfko spadh(_, a nastroje
firm co do przysztosci ulegly pogorszeniu. Wskaznik przysztej produkcji zanotowat
EUR-USD 1,1297 0,06 -0,60 najwiekszy spadek od czasu pandemii. Rosng tez koszty produkcji, cho¢ presja
Rynek akcji pkt % % inflacyjna pozostaje obnizona. Nadal jednak spodziewamy sie, ze poprawa koniunktury
WIG20 2811 2,67 0,49 w strefie euro moze w kolejnych miesigcach przynies¢ odbicie w zamdwieniach
DAX 23 087 2,62 4,63 eksportowych i wesprze¢ utrzymanie pozytywnego trendu w polskim przemysle.
SP500 5 687 1,47 2,86
Dalej niepewnie na rynku pracy w USA. Opublikowany w piatek kwietniowy raport
z amerykanskiego rynku pracy przyniost kolejne pozytywne zaskoczenie. Zatrudnienie
. poza rolnictwem wzrosto o 177 tys. miejsc pracy, przewyzszajac oczekiwania na
Rynek pieniezny i rynek diugu poziomi_e 138 tys. i utrzymuja__c sie blisko marcowego poziomu 185 tys. Jednakze d_ane
za luty i marzec zostaty zrewidowane w dét o facznie 58 tys. miejsc pracy, sugerujac,
poziom zmiana 1D zmiana 5D ze wczedniejsze miesigce byty stabsze niz pierwotnie sadzono. Zatrudnienie w sektorze
. federalnym spadto o 9 tys. miejsc pracy, kontynuujac trend redukcji zatrudnienia w
Rynek pieniezny PL % p-b- p-b- administracji publicznej. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,2%, a wzrost
1M WIBOR 5,59 -4 -9 ptac wynidst 0,2% m/m (nieco ponizej oczekiwan) i 3,8% r/r. Cho¢ dane wygladajg
3M WIBOR 5,36 -5 -9 solidnie, rewizje za dwa poprzednie miesigce (-58 tys.) oraz pogarszajace sie
6M WIBOR 5,08 -2 -6 perspektywy globalnego handlu budzg obawy o przyszty wzrost gospodarczy. Firmy
moga wstrzymywac sie z decyzjami o zatrudnieniu w obliczu rosnacej niepewnosci, co
SPW PL % p.b. p.b. moze _wpiynqé na zaufanie pr_zedsiebiqrstw oraz konsumentdéw. Z tych wzglgdé_w mozna
oy 4,35 3 1 oczekiwac dalszego chtodzenia sytuacji na rynku pracy w nadchodzacych miesigcach.
5Y 4,65 -7 Inflacja CPI w Polsce w dét. Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS ze $rody, inflacja
10y 5,23 3 -5 CPI w kwietniu w Polsce spadta do 4,2% r/r wobec 4,9% r/r w poprzednich miesigcach

poziom zmiana 1D zmiana 5D

(zgodnie z naszg prognoza i mocniej od konsensusu (4,3% r/r)). Biezacy odczyt moze
coraz bardziej sktania¢ RPP do ciecia stop procentowych o 50 p.b. na posiedzeniu w
przysztym tygodniu.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 259 -5 -8 Inflacja w strefie euro stabilna, ale bazowa znéw w goére. Proces hamowania
DE5SY 258 -6 -16 inflacji w strefie euro napotyka chwilowe zaktocenie. W piatek Eurostat opublikowat
DE10Y 270 -6 .13 wstepne dane HICP za kwiecien. Inflacja ogdtem utrzymata sie na poziomie 2,2% r/r,
nie zmieniajac sie wzgledem marca wobec oczekiwan dalszego, lekkiego spadku.
Inflacja bazowa wzrosta mocniej od oczekiwan, z 2,4% r/r do 2,7% r/r, a inflacja ustug
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. przyspieszyta z 3,5% r/r do 3,9% r/r, co moze oznaczaé, ze dezinflacja wytraca impet.
us2y 52 -19 -3 W ujeciu m/m wzrost ogdlnego HICP wynidst 0,6%. Takie dane wraz z odbiciem
uUssY 73 -16 -5 komponentéw bazowych nie przekreslaja scenariusza obnizki stop w czerwcu, z drugiej
Usioy 92 12 4 mogq studzi¢ bardziej gotebie oczekiwania rynkowe.

Krzywa rentownosci PL

Dolar nieco mocniejszy. W ubiegtym tygodniu kurs EUR/USD wykazywat
umiarkowang zmienno$¢. Na notowania wptywaty mieszane dane makroekonomiczne
m.in. o inflacji HICP w strefie euro (bazowa wyzej, ogdlna bez zmian) oraz oczekiwania

6.0 56 30 wobec raportu z rynku pracy w USA i napie¢ handlowych, co ograniczato zdecydowany
5,5 54 .s 20 kierunek ruchu pary. W piatek na koniec dnia kurs EUR/USD wynidst 1,13.
5,0 ,,,/ 10 EUR-PLN w konsolidacji. W ubiegtym tygodniu kurs EUR/PLN wykazywat ograniczong
as - s 0 zmiennos¢, poruszajac sie w przedziale 4,27-4,28. Stabilizacja kursu wynikata z
' . -10  oczekiwan na dane o inflacji w Polsce za kwiecien oraz na decyzje RPP dotyczacej stop
4,0 20 procentowych na posiedzeniu w biezacym tygodniu.
¥ ™ ™ I oy o wy 0 W minionym tygodniu rynek krajowego dlugu pozostawat wzglednie
spokojny. Choc¢ z lekka przewagaq presji na spadek rentownosci. Na rynkach bazowych
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) rentownosci w gore.
== Krzywa rentownosci, % (lo)
W tym tygodniu kalendarium danych makroekonomicznych dla Polski jest pustawe,
Krzywa FRA PL przy czym w $rode poznamy decyzje RPP ws. stép procentowych, a w czwartek
5,5 30 gtebsze stanowisko NBP na konferencji prezesa NBP A. Glapifskiego. Z ostatniej
o 50 20 ~gotebiej” komunikacji NBP wynikato, ze by¢é moze stopy zostang w maju obnizone o 50
' 48 s 10 p.b. i takie tez sa oczekiwania rynkowe. Za granica, dzi$ o 16:00 opublikowany
4,5 o 0 zostanie kwietniowy raport ISM o sytuacji w ustugach w USA. We wtorek poznamy
4,0 5 dane o inflacji PPI w strefie euro za marzec oraz kwietniowy wskaznik PMI dla ustug w
' T T Chinach. W $érode opublikowane zostanag dane za marzec o nowych zaméwieniach w
35 -20 przemyséle Niemiec oraz o sprzedazy detalicznej w strefie euro. Wieczorem o 20:00
3,0 -30 poznamy decyzje Fed ws. stop procentowych. W czwartek marcowy odczyt produkcji
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA wW przemys’|e Niemiec.
x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zmiana 1D, pb (po)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo)

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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
Chiny, WIk. Brytania Dzien wolny

10:30 strefa euro Indeks Sentix maj -11,5 -19,5
15:45 USA Indeks PMI dla ustug kwiecien 51,2 51,4
16:00 USA Indeks ISM dla ustug kwiecien 50,3 50,8
Wtorek

Japonia Dzien wolny
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug kwiecien 51,8 51,9
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug kwiecien 46,8 46,8
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug kwiecien 48,8 48,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug kwiecien 49,7 49,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % marzec 2,3 3,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD marzec -136,7 -122,7
Sroda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % maj 5,25 5,75
8:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle w.d.a. r/r, % marzec 1,1 -0,2
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % marzec 1,6 2,3
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % maj -4,2
14:30 Czechy Decyzja CNB ws. stop procentowych maj 3,50 3,75
16:30 USA Zmiana zapasOw ropy, tys. brk maj -2696,0
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stop procentowych, % maj 4,50 4,50
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC
Czwartek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec -2,7 -4,0
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 230,0 241,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 1Q 5,2 2,2
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 1Q -0,7 1,5
15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP
Piatek

Polska Decyzja S&P ws. ratingu

Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD kwiecien 97,2 102,6

Chiny Eksport r/r, % kwiecien 4,5 12,4

Chiny Import r/r, % kwiecien -5,9 -4,3
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP kwiecien

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 autorow 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.

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 komdrkowych 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.



