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Informacje gospodarcze

W kraju

Agencja S&P dokonata przegladu ratingu Polski, pozostat on na poziomie
"A-" z perspektywa stabilna.

Wiekszos$¢ cztonkow RPP w kwietniu zwrdcita uwage, ze moze pojawic sie
przestrzen do obnizki stép proc. - wynika z opisu dyskusji na posiedzeniu
RPP w kwietniu.

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w I kw. 2025 r. wzrosto o0 10,0
proc. rdr i wyniosto 8.962,28 zt - podat GUS.

Jesien moze by¢ dobrym momentem na solidng obnizke stép
procentowych, w 2025 roku moga one spasc¢ facznie o 125 pb - powiedziat
cztonek RPP Przemystaw Litwiniuk w TVN24.

Kolejne obnizki stép powinny by¢ w krokach po 25 pb., najwczesniej w
lipcu i niewykluczony jest cykl - uwaza cztonek RPP Henryk Wnorowski.
Jego zdaniem, nie mozna jednak oczekiwac szybkiego luzowania polityki
pienieznej, a na koniec 2025 r. stopa referencyjna bedzie "z czwdrkg z
przodu". Ekonomista jest za obnizeniem oprocentowania rezerwy
obowigzkowej.

Kolejne obnizki stép proc. w 2025 r. powinny by¢ dokonane w facznie
dwédch krokach po 25 pb., moga by¢ w lipcu, wrzesniu lub pdzniej, ale nie
jest przesadzone, ze bedzie to oznaczaé wejscie w cykl fagodzenia polityki
pienieznej — poinformowat PAP Biznes cztonek RPP Ludwik Kotecki.

Oprocentowanie srodkdw rezerwy obowigzkowej NBP (obecnie wg stopy
referencyjnej NBP) powinno zosta¢ obnizone, ze wzgledu na koszty
prowadzenia polityki pienieznej, a sama stopa rezerwy (teraz 3,50 proc.)
nie powinna by¢ nizsza niz obecnie - ocenia cztonek Rady Polityki
Pienieznej Ludwik Kotecki.

Kolejne obnizki stép powinny by¢ w krokach po 25 pb., najwczesniej w
lipcu i niewykluczony jest cykl - uwaza cztonek RPP Henryk Wnorowski.
Jego zdaniem, nie mozna jednak oczekiwac szybkiego luzowania polityki
pienieznej, a na koniec 2025 r. stopa referencyjna bedzie "z czworkg z
przodu". Ekonomista jest za obnizeniem oprocentowania rezerwy
obowigzkowej.

Ze Swiata

Prezydent USA napisat w swoich mediach spotecznosciowych Truth Social,
ze cta naktadane na chinskie towary powinny wynie$¢ 80 proc.

Wspodlne zadtuzenie UE powinno by¢ zarezerwowane na wyjatkowe
sytuacje; ciagte kryzysy w obecnym s$wiecie nie mogg by¢ wykorzystywane
jako podstawa do trwatego wspodlnego europejskiego zadtuzenia - ocenit w
piatek w Brukseli nowy kanclerz Niemiec Friedrich Merz.

Prezydent USA Donald Trump ponownie wezwat w czwartek do 30-
dniowego bezwarunkowego zawieszenia broni na miedzy Ukraing i Rosja,
grozac sankcjami za nieuszanowanie rozejmu. Zapowiedziat jednoczesnie,
ze pozostanie zaangazowany w rozmowy pokojowe razem @z
Europejczykami.

Prezydent Donald Trump jest zdeterminowany, by utrzymac¢ podstawowg
10-proc. stawke cet na import z zagranicy, niezaleznie od zawieranych
uméw handlowych - powiedziata w piatek rzeczniczka Biatego Domu
Karoline Leavitt. Zadeklarowata tez, ze Trump nie obnizy taryf na chinskie
produkty bez ustepstw ze strony Pekinu.

Czwarta runda negocjacji USA i Iranu na temat iranskiego programu
jadrowego zakonczyta sie w niedziele w Omanie. Wedlug Teheranu
rozmowy byty "rudne, lecz uzyteczne. Przedstawiciele Standw
Zjednoczonych méwili, ze sg zacheceni rozmowami i planujg kolejne.

Objasnienia, szczegbétowe 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

Celne spuszczanie powietrza
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W ten weekend odbywaty sie w Szwajcarii rozmowy ws. handlowych pomiedzy

Rynek walutowy % % przedstawicielami chinskiej i amerykanskiej administracji. Pertraktacje byty
EUR-PLN 4,2327 -0,40 -0,96 prowadzone na wysokim szczeblu, gdyz zespotowi z USA przewodzit sekretarz
USD-PLN 3,7613 -0,63 -0,63 skarbu S. Bessent, a z Chin wicepremier He Lifeng. Na spotkaniu raczej nie
CHF-PLN 4,5236 -0,57 -1,12 zostaty ustalone Zzadne konkretne zmiany w warunkach wymiany handlowej
EUR-USD 1,1250 0,20 -0,42 pomiedzy oboma krajami. Tym niemniej w $wiat poszedt przekaz, ze to byt
Rynek akgcji pkt % % wazny pierwszy krok, zawigzany zostat format negocjacji na przysztos¢, a obie
WIG20 2842 2,68 1,11 strony potwierdzity duzy postep na drodze do porozumienia w sprawach
DAX 23 499 0,63 1,79 handlowych. W poniedziatek powinno sie pojawi¢ wspdlne o$wiadczenie. Juz
SP500 5 660 -0,07 0,17 teraz na rynkach rosnie apetyt na wyrazng deeskalacje napie¢ handlowych

pomiedzy Chinami i USA. Przed weekendem pojawiaty sie przecieki, ze

Waszyngton chce zej$¢ z ctami na import z Chin ponizej 60% podczas gdy
dotychczasowa efektywna stawka przekracza wyraznie 100%. Z kolei Li
Rynek pieniezny i rynek diugu Chenggang, wiceminister handlu z Chin, stwierdzit po rozmowach w Szwajcarii,

) ) ) ze $wiat czekajg dobre wiesci.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Dolar poprawia pozycje w oczekiwaniu na deeskalacje wojen celnych.
1M WIBOR 5,48 " S11 Rynek sporo sobie obiecuje po rozmowach na linii Pekin - Waszyngton ws.
3M WIBOR 5,19 _10 17 handlu. Juz przed weekendowymi negocjacjami pojawity sie spekulacje o

nadchodzacej znaczacej deeskalacji. W rezultacie dolar sie umocnit, a EUR-USD

6M WIBOR 497 3 1 w ub. tygodniu cofnat tacznie o 0,4% do 1,1250. W poniedziatek umiarkowany
optymizm jest podtrzymany w oczekiwaniu na konkrety po weekendowym

SPW PL % p-b. p-b. spotkaniu, co wcigz lekko sprzyja dolarowi.

2y 4,55 9 21

5Y 4,96 20 30 Sygnaty z RPP umacniaja zlotego. Po majowym posiedzeniu A. Glapinski

10y 5,36 7 13 przycigt oczekiwania na znaczne luzowanie monetarne w tym roku. W

najéwiezszych komentarzach cztonkdw RPP (Kotecki, Litwiniuk, Wnorowski)
przewija sie generalnie opinia o perspektywie skali obnizek stop facznie o ok.
Spread PL vs DE b.b. b.b. p.b. 100 p.b. (maksymalnie 125 p.b.) w 2025. To mniej niz wyceniat rynek do
majowego posiedzenia. Ztoty w tej sytuacji dostat impuls do umocnienia. W ub.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 277 8 18 tygodniu EUR-PLN cofnat sie o blisko 1% zblizajac do 4,23 w piagtek. Zaréwno
DESY 286 18 28 globalne risk-on jak i korekta oczekiwan wzgledem skali ciecia stép
DE10Y 280 4 10 procentowych wspieraja obecnie ztotego.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Na krajowym rynku diugu trwa korekta. W ub. tygodniu krzywa
us2y 66 7 14 rentownos$ci przesunetfa sie istotnie w gdre, wyrazniej na krotkim koncu. 2-letni
UssY 96 18 22 benchmark ostabit sie o 21 p.b. (4,55%), a 10-letni o 13 p.b. (5,36%). Gtéwng
US10Y o8 2 6 przyczyng jest przeszacowanie rynkowych oczekiwan dot. perspektyw Sciezki

stép procentowych w odpowiedzi na najnowszg komunikacje ze strony RPP i
prezesa NBP. W tle zarysowuje sie jednoczesnie lekka wzrostowa korekta
Krzywa rentownosci PL rentownosci Bunddw, czemu sprzyjaja sygnaty deeskalacji wojen handlowych,
co implikuje mozliwo$¢ mniejszych obnizek stép procentowych w 2025 gtdwnie

&0 * Fed, ale by¢ moze réwniez EBC.

5,5 5s st 20

5o 50 /5:/' 10 W tym tygodniu w kraju w srode NBP opublikuje bilans ptatniczy za marzec.
’ N, . o Spodziewamy sie nadwyzki na rachunku biezacym w wysokosci 268 mld EUR,
4,5 Ne——" 10 przy dynamice eksportu towaréw na poziomie 2,6% r/r oraz importu 4,9% r/r.
40 2 W czwartek GUS pokaze finalny szacunek inflacji konsumenckiej za kwiecien.

Wstepny odczyt wyniost 4,2% r/r wobec 4,9% r/r w marcu i okazat sie lekko
3,5 -30 nizszy od oczekiwan (4,3% r/r). W tym dniu GUS przedstawi réwniez pierwszy

™M M oM R 2 5 0¥ szacunek PKB za 1Q'25. Oczekujemy wzrostu o 3,3% r/r wobec 3,2% r/r w
Zemiana 10, pb (0) Zomiana 5, pb (0) 4Q'24 i przy konsen,susie 3,2% r/r. W piatek NBP opublikuje szacunek inflacji
e Kyt Seel, % (10) » PR P bazowej za kwiecie. Spodziewamy sie obnizenia jej dynamiki z 3,6% r/r do
3,5% r/r.

Krzywa FRA PL
55 ., 30 Za granica najwazniejsza publikacjg bedzie sptywajacy we wtorek odczyt
5,0 4o ap 20 kwietniowej inflacji CPI w USA. Konsensus zaktada stabilizacje gtéwnej miary na
N 10 poziomie 2,4% r/r i inflacji bazowej na 2,8% r/r. W czwartek opublikowany
45 a0 0 zostanie drugi szacunek PKB strefy euro za 1Q’25, w pierwszym odnotowano
4,0 Y v 4 s 10 wzrost 1,2% r/r. Poza tym sptyng ciekawe regionalne indeksy koniunktury w
3,5 20 USA za maj: NY Empire Fed i Philly Fed. Rynki bedq pilnie $ledzity reakcje firm
30 30 na zaburzenia wynikajace z wojen celnych. Do tego poznamy kwietniowe dane o
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i inflacji PPI w USA. W piatek
Ix4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 uwage przyciggnie wstepny szacunek indeksu nastrojéow konsumenckich w USA
Zmiana 15, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —emKrzywa FRA (o) wg Uniwersytetu Michigan, ktéry ostatnio wyraznie sie pogorszyt pod wptywem

obaw o skutki wojen celnych.
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.

Objasnienia, szczegbétowe 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

20:00 USA Budzet federalny, mld USD kwiecien 256,0 -160,5
Wtorek

11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW maj 10,0 -14,0
14:30 USA Inflacja CPI r/r kwiecien 2,4 2,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r kwiecien 2,8 2,8
Sroda

8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,1 2,1
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,2 2,2
13:00 USA W nioski o kredyt hipoteczny, % maj 11,0
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR marzec 64,0 -220,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -2032,0
Czwartek

10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % kwiecien 4,2
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 3,2 3,2
11:00 strefa euro PKBs.a., r/r, % 1Q 1,2 1,2
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec 2,2 1,2
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 230,0 228,0
14:30 USA Indeks NY Empire State maj -8,0 -8,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % kwiecien 0,1 1,5
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii maj -10,5 -26,4
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % kwiecien 2,5 2,7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % kwiecien 0,1 -0,3
Piatek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q -0,3 2,2
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec -0,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR marzec 21,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, kwiecien 3,5 3,6
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. kwiecien 1450,0 1467,0
14:30 USA Ceny importu kwiecien -0,3 -0,1
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. kwiecien 1365,0 1324,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan maj 53,3 52,2

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 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 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 ponosza,
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 sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegbétowe 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.



