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EUR-USD, dane dzienne

Informacje gospodarcze

1,16
1,14 W kraju
1,12
1,10 Dostosowanie stép procentowych nie oznacza poczatku cyklu, nic nie jest
1,08 przesadzone - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam
L6 Glapinski.
12‘; Watpliwe, zeby Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe w
1’00 czerwcu - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam
""2405 2407 2409 2411 2501 2503 2505 Glapinski.
EUR-PLN, dane dzienne Stanowisko wiekszoéci RPP wskazuje, ze jesien jest kluczowa dla stép -
440 poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.
4,35
Z wypowiedzi cztonkéw RPP mozna wnies¢, ze gdyby Rada zdecydowata o
30 dalszym obnizaniu stép w lipcu lub na jesieni, to wiekszos¢ opowie sie za
4,25 cyklem - ocenit prezes NBP Adam Glapinski. Dodat, ze dla banku
420 centralnego ruchy po 25 p.b. sq wygodniejsze.
4,15 W III kw. 2025 r. inflacja CPI w Polsce powinna obnizy¢ sie w poblize 3,5%
4,10 r/r - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05
USD-PLN, dane dzienne Wszystko w_skazuje na tq, ze inflacja juz mineta sv_v_éj szczyt, cho¢ nadal
420 jest podwyzszona - poinformowat na konferencji prezes NBP Adam
' Glapinski.
4,10
4,00 Walka o trwate obnizenie CPI nie zostata zakonczona, istnieje niepewnosé
m.in. dotyczaca cen energii - poinformowat na konferencji prasowej prezes
390 NBP Adam Glapinski.
3,80
Gtownym czynnikiem proinflacyjnym pozostaje luzna polityka fiskalna -
3,70 . .. . e .
poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.
3,60
405 207 2409 A1 BOL 2503 05 Inflacja bazowa jest nadal uporczywa i za wysoka - ocenit na konferencji
CHF-PLN, dane dzienne prasowej prezes NBP Adam Glapinski.
4,70
4,65 Jest wiele czynnikow, ktére mogg utrudnié¢ dalszy spadek inflacji - po
4,60 pierwsze dalej istnieje niepewnos¢ dotyczaca cen energii w II potowie roku
4,55 - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski na konferencji.
4,50
445 W kwietniu pracodawcy zgtosili do urzedéw pracy 71,264 tys. wolnych
440 miejsc pracy i miejsc aktywizacji zawodowej, o 13,195 tys. mniej niz w
435 marcu, czyli o 15,6 proc. - poinformowato Ministerstwo Rodziny, Pracy i
22‘; Polityki Spotecznej.
' 24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Firmy z wiekszosci wojewodztw i obszardw gospodarki uznajg ceny paliw i
energii za kluczowy czynnik wptywajacy na wzrost kosztow w
nadchodzacych trzech miesigcach - podat GUS.

Produkcja ustug w lutym w Polsce wzrosta o 0,8% m/m - podat Eurostat.
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benchmarkowa stope depozytowa na poziomie 4,50% - podat bank w
komunikacie.

W Szwecji bank centralny Riksbank pozostawit stopy proc. bez zmian na
poziomie 2,25% - podat bank w komunikacie. Decyzja byfa zgodna z
oczekiwaniami wiekszosci analitykow ankietowanych przez agencje
Bloomberg.

Liczba osdb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w
ubiegltym tygodniu w USA wyniosta 228 tys. - poinformowat Departament
Pracy USA w komunikacie. Ekonomisci spodziewali sie, ze liczba nowych
bezrobotnych wyniesie 230 tys. wobec 241 tys. poprzednio.

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

Dostosowanie a nie cykl
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Na wczorajszej konferencji prezes NBP A. Glapinski zaznaczyt, ze decyzja o

Rynek walutowy % % cieciu stép procentowych o 50 p.b. byla dostosowawcza i nie wskazuje na
EUR-PLN 4,2498 -0,39 -0,70 poczatek nowego cyklu luzowania polityki pienieznej. Obnizka byta motywowana
USD-PLN 3,7853 0,17 -0,22 spadkiem biezacej inflacji (do 4,2% w kwietniu) oraz nizszymi prognozami na
CHF-PLN 4,5496 -0,82 -0,47 kolejne kwartaty, ostabieniem presji ptacowej i stabszymi danymi o krajowej
EUR-USD 1,1228 -0,65 -0,55 koniunkturze. RPP podtrzymuje podejscie ,wait and see” - kolejne decyzje bedg
Rynek akcji pkt % % zalezne od nowych danych i prognoz. Zdaniem prezesa NBP czerwcowa obnizka
WIG20 2768 0,70 1,10 stop jest watpliwa, lipcowy ruch bedzie analizowany w $wietle nowej projekcji
DAX 23 353 1,02 3,80 inflacyjnej, natomiast jesien moze by¢ kluczowym okresem dla dalszych dziatan.
SP500 5 664 0,58 -0,40 Jesli dojdzie do dalszych obnizek, to wiekszo$¢ cztonkéw RPP sktaniac sie bedzie

raczej za cyklem, z mniejszymi ruchami po 25 p.b. Nadal istnieje wiele
czynnikow ryzyka, ktére mogg utrudniac¢ dalszy spadek inflacji, m.in. utrzymuje
sie niepewnos¢ odnosnie do cen energii w 2H'25, obnizona, cho¢ wcigz wysoka
Rynek pieniezny i rynek diugu dynamika ptac, luzna polityka fiskalna, niepewnos¢ geopolityczna. Wydzwigk
majowej konferencji oceniamy jako bardziej ,jastrzebi” wobec retoryki

i jana 1D zmiana 5D ROTIETENG amy
poziom zmiana 1D zmiana 5 przedstawionej miesiac wczeéniej.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 5,52 2 S11 Lepiej w przemysle Niemiec. W marcu’25 roku niemiecka produkcja
3M WIBOR 5,29 4 12 przemystowa wzrosta o 3,0% m/m. W 1Q'25 w odniesieniu do 4Q'24 produkcja
6M WIBOR 5 00 -5 10 zwiekszyta sie 0 1,4%, co stanowi najsilniejszy wzrost od poczatku 2022. Wzrost
! objat wiele branz, co moze $wiadczy¢é o szerokim ozywieniu w przemysle.
Najwieksze odbicie zanotowano w sektorach: motoryzacyjnym (+8,1%),
SPW PL % p.b. p.b. farmaceutycznym (+19,6%) i produkcji maszyn i urzadzehn (+4,4%).
2Y 4,46 8 15 Rownolegle wyraznie poprawita sie sytuacja w zakresie nowych zamdwien,
5Y 4,76 9 14 wzrosty one o 3,6% m/m. Wzrost zamowien dotyczyt wielu sektoréw. Dane z
10Y 5,29 5 9 przemystu Niemiec byly takze lepsze od prognoz rynkowych. Odczyty wskazujg
) na szeroko zakrojone ozywienie w niemieckim przemysle, cho¢ trwatos$¢ tej

poziom zmiana 1D zmiana 5D tendencji zostanie , przetestowana” w kolejnych miesigcach.
Spread PL vs DE p-b. p-D. p-b. EUR/USD ponownie w dot. Lepsze dane z Niemiec zostaty ,przebite” przez
DE2Y 269 2 informacje o umowie handlowej USA - WIk. Brytania oraz komunikacji Fed o
DESY 268 2 5 wyzszym ryzyku stagflacji. Dolara mogty wspieraé takze zapowiedzi o
DE10Y 276 -1 1 negocjacjach handlowych na linii USA - Chiny, ktére majq odby¢ sie w najblizszy
weekend. Wczoraj na koniec dnia kurs EUR/USD obnizyt sie do ok. 1,12.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
Us2yY 59 -1 -13 Znizka na EUR-PLN. Wczoraj kurs EUR-PLN obnizyt sie o ok. 1,5 figury do ok.
USSY 77 3 12 4,255 na koniec dnia. Obnizka kursul miata miejsce w okolicach konferencji
US10Y o1 " 12 prezesa NBP, na co mogta wplyng¢ bardziej ,jastrzebia” komunikacja w

poréwnaniu do konferencji w kwietniu.

Ostabienie dlugu. Wczoraj krzywa rentownosci polskich SPW przesuneta sie w

Krzywa rentownosci PL h et . 1LOW :
gore. Na krotki koniec wptyneta komunikacja prezesa NBP. 2-latki wzrosty o ok.

6,0 30 . X K
8 p.b., a 10-latki o ok. 5 p.b. Na rynkach Bundach i Treasuries krzywe
5,5 53 sa 20 rentownosci takze wyraznie w gore.
50 10
5,0 ) . . . . ,
i ‘_/ 0 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
4,5 W3 " . mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
X/Twitter.
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., Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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
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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 -8,1 -11,5 -19,5
15:45 USA Indeks PMI dla ustug kwiecien 50,8 54,2 54,4
16:00 USA Indeks ISM dla ustug kwiecien 51,6 50,2 50,8
Wtorek

Japonia Dzien wolny
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug kwiecien 50,7 51,8 51,9
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug kwiecien 47,3 46,8 47,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug kwiecien 49,0 48,8 49,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug kwiecien 50,1 49,7 50,1
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % marzec 1,9 2,5 3,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD marzec -140,5 -137,2 -123,2
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stép procentowych, % maj 5,25 5,25 5,75
8:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle w.d.a. r/r, % marzec 3,8 1,2 -0,2
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % marzec 1,5 1,6 1,9
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % maj 11,0 -4,2
14:30 Czechy Decyzja CNB ws. stép procentowych maj 3,50 3,75
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -2032,0 -1858,0 -2696,0
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % maj 4,50 4,50 4,50
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC
Czwartek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec -0,2 -2,7 -4,1
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 228,0 230,0 241,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 1Q 5,7 51 2,0
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 1Q -0,8 -0,8 1,7
15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP
Piatek

Polska Decyzja S&P ws. ratingu
5:06 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mid USD kwiecien 96,2 93,9 102,6
5:06 Chiny Eksport r/r, % kwiecien 8,1 2,0 12,4
5:06 Chiny Import r/r, % kwiecien -0,2 -6,0 -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 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 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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

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

Zrédtem 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.



