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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,16
1,14 W kraju
1,12
1,10 Do 11 maja podpisano 15.265 umdw na unijne dofinansowanie projektow,
1,08 ktére wykorzystaja 40,9 proc. dostepnej puli srodkéw z polityki spéjnosci
Lo UE na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo Funduszy i
' Polityki Regionalnej.

1,04
102 BGK kontynuuje wyptaty z nowej perspektywy finansowej 2021-2027, a
M s 2007 2000 2411 2501 503 2505 kwota wyptat przekroczyta 34 mid zt - poinformowat BGK.

EUR-PLN, dane dzienne Ministerstwo Finanséw zaoferuje do sprzedazy 14 maja obligacje o tacznej
440 wartosci 6-9 mld zt serii OK0128, Wz0330, PS0730, DS1033, DS1034 i
4,35 170836 - podat resort w komunikacie.

30 Ze $wiata

4,25

420 taczne cta USA wynoszace 145 proc. na wiekszo$¢ chinskich importow

’ zostang obnizone do 30 proc. do 14 maja, podczas gdy chinskie cta

4,15 wynoszace 125 proc. na towary amerykanskie zostang obnizone do 10

4,10 proc. — wynika z komunikatu opublikowanego po spotkaniu w Genewie.
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USD-PLN, dane dzienne Pt_‘ezydent USA Don_ald _Trump_ powigdzia’r podcza_ls’briefingu prasowego w
420 Biatym Domu w poniedziatek, ze moze porozmawiac z prezydentem Chin Xi
' Jinpingiem do konca tygodnia, w zwigzku z postepami w zakresie
410 negocjacji handlowych miedzy dwoma krajami.

4,00
Minister finansow Andrzej Domanski powiedziat w poniedziatek w Brukseli,
3,90

ze priorytetem polskiej prezydencji w Radzie UE jest ukonczenie prac nad
3,80 unijnym programem 150 mld euro pozyczek na zbrojenia, najlepiej jeszcze
w maju. Wedtug unijnego zrodta przetomowy bedzie szczyt z Wielkg

70 Brytanig 19 maja.
3,60
405 2407 2409 241 BOL 2503 505 Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynoszg 42,5 proc. wobec

CHF-PLN, dane dzienne $redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 52,6 proc. W magazynach

4,70 znajduje sie obecnie 480,32 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas

4,65 Infrastructure Europe.

4,60

4,55 Zamkniete w Indiach z powodu eskalacji konfliktu z Pakistanem 32 lotniska

4,50 wznowity prace - poinformowaly w poniedziatek indyjskie witadze

445 odpowiedzialne za infrastrukture lotnicza. W weekend Pakistan i Indie po

440 kilku dniach staré zbrojnych zawarty rozejm.
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4,25
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Mocniej i szybciej
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Weekendowe rozmowy dot. wymiany handlowej, ktére pomiedzy

Rynek walutowy % % przedstawicielami USA i Chin odbyly sie w Szwajcarii, mialy zgodnie z
EUR-PLN 4,2428 0,24 -0,56 powszechnymi oczekiwaniami przynie$¢ deeskalacje napie¢ miedzy tymi
USD-PLN 3,8270 1,75 1,46 panstwami. Ale mimo to negocjatorom udato sie zaskoczyé obserwatoréw.
CHF-PLN 4,5254 0,04 -1,28 Deeskalacja nastgpita w wiekszym od oczekiwanego wymiarze i szybciej. Po
EUR-USD 1,1087 -1,45 -2,02 pierwsze podjeto konkretne decyzje nakreslajac rzad wielkosci taryf, ktére leza
Rynek akcji pkt % % na stole i sa jednoczesnie bardziej racjonalne od dotychczasowych. Ze stawek
WIG20 2832 -0,37 1,71 celnych znaczaco przekraczajacych 100% po jednej i drugiej stronie zostato
DAX 23 567 0,29 0,95 30% po stronie amerykanskiej i 10% po stronie chinskiej. Nie jest to jednak
SP500 5 844 3,26 4,23 finalna umowa, a jedynie tymczasowo przyjete poziomy na czas 90-dniowych

negocjacji nowych ram wspotpracy (gtdwnie) handlowej miedzy krajami.
Jednoczesnie poptynety stowa tonujgce wojownicze nastroje prezentowane
jeszcze do niedawna zaréwno przez Pekin jak i Waszyngton. Rynek przyjat
Rynek pieniezny i rynek diugu doniesienia za dobrg monete. Wojny celne trwajg i na pewno na koniec 2025
taryfy na import do USA beda znaczaco wyzsze niz z koncem 2024. Tym

poziom zmiana 1D zmiana 5D niemniej ich niemal abstrakcyjny wymiar jakiego nabraty w kwietniu, ktéry

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. bylby duzym szokiem dla globalnej gospodarki, jest raczej przesztoscia.
1M WIBOR 5,41 -7 .15 Negatywnym odpryskiem rzeczywistosci burzliwych negocjacji jest spory poziom
3M WIBOR 5,25 6 11 niepewnosci w handlu miedzynarodowym. Biznes w USA, Europie i Azji wcigz
6M WIBOR 5,01 4 a czeka na finalny wynik znacznego przemeblowania dotychczasowych zasad.
SPW PL v 5 5 RPP caly czas tonuje oczekiwania. Po schtodzeniu oczekiwan na duze obnizki
° P-D. p-D. stép procentowych przez prezesa NBP w tym samym tonie wypowiadajgq sie
2Y 4,59 4 20 kolejni cztonkowie RPP. W okolicy weekendu byli to Wnorowski, Kotecki i
5Y 5,01 5 28 Litwiniuk, z ktdrych wypowiedzi wypadkowa to percepcja facznie ok. -100 p.b.
1oy 5,43 7 11 na stopach w 2025 (czyli jeszcze okoto -50 p.b.). Z mozliwym wznowieniem ciec¢

dopiero w lipcu. Wczoraj w jeszcze mniej gotebim tonie wypowiedziat sie I.
Dabrowski. Ruch majowy (-50 p.b.) postrzega raczej jako dostosowanie
Spread PL vs DE p.b. b.b. b.b. poziomu stép. I obecnie widzi przejscie w,tryb ‘wait and see’, z pauzg co
najmniej w czerwcu, ale prawdopodobnie rowniez w lipcu. Przy podkreslanej

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 268 -9 5 . ; : . ) - - . A
sporej dozie niepewnosci I. Dabrowski obecnie skiania sie do wznowienia
DESY 279 7 12 obnizek dopiero w 4Q'25.
DE10Y 278 -2 -2
Dolar kontynuuje odrabianie strat. Oczekiwania co do skali deeskalacji
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. wojny celnej Chiny - USA zostaty przebite, co wczoraj jeszcze podkrecito
us2y 58 -8 3 umocnienie dolara. Kurs EUR-USD na koniec dnia wyladowat pod 1,11 i tym
USssyY 90 -6 11 samym znalazt sie na najnizszych poziomach od przeszto miesigca, kiedy to
US10Y 95 3 1 byliSmy w centrum eskalacji wojny celnej. Inwestorzy obecnie sg w fazie
tonowania awersji do amerykanskich aktywéw po zracjonalizowaniu wymiaru
przebudowy polityki handlu zagranicznego przez Waszyngton, co pozwala na
Krzywa rentownosci PL ostrozng odbudowe zaufania do dolara.
&0 % Ztoty wyhamowat wzrosty na poczatku tygodnia. Z koricem ub. tygodnia
55 % e a0

) 53 . EUR-PLN zblizyt sie w rejon 4,23 i byt najnizej od miesigqca. Umocnienie ztotego
<o \\ / 10 trwato na fali odkrecania zaktadéw o duze obnizki stéop NBP w 2025 i
’ as o jednoczesnej deeskalacji w globalnych wojnach celnych. Poczatek tego tygodnia

4,5 Ne—" 10 to przystanek w spadkach EUR-PLN i korekta po wczesniejszych spadkach, ale
otoczenie wcigz sprzyja ztotemu.
4,0 -20
3,5 -30 Rynek diugu jeszcze dowaza bardziej konserwatywne podejscie RPP. O
™M M oM R 2 5 0¥ ile kwietniowe posiedzenie Rady zasygnalizowato gotebi zwrot w nastawieniu
gremium, to juz majowe stonowato oczekiwania rynkowe na skale tej zmiany.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po)

Kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzajg, ze szanse na wejscie w petny
cykl luzowania polityki monetarnej sa raczej niewielkie. W rezultacie na

== rzywa rentownosci, % (lo)

Krzywa FRA PL krajowym rynku dtugu trwa korekta wzrostowa rentownosci. Wczoraj benchmark
55 o 40 2-letni ostabit sie 0 4 p.b. (5,41%), a 10-letni o 7 p.b. (5,43%). Rynki bazowe
5,0 O 4g 30 na pewno tu nie przeszkadzajg. Bundy réwniez sie ostabiajg w oczekiwaniu na
s 4 fg mniejsze negatywne dla koniunktury reperkusje wojen celnych.

- 0
4,0 -~ v w10 Dzi§ o 11:00 opublikowany zostanie majowy indeks ZEW dla Niemiec.
3,5 -20 Konsensus zaktada wzrost z -14 do 10.
30 jg O 14:30 opublikowany zostanie kwietniowy odczyt inflacji konsumenckiej dla
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA USA. Konsensus zakfada stabilizacje CPI na poziomie 2,4% r/r oraz inflacji
1x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 bazowej na 2[80/0 r/r_
Zmiana 1D, pb (po) 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
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne X fTWitter
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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 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 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 ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ 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 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, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



