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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,16
1,14 W kraju
1,12
1,10 W ocenie czlonka RPP Cezarego Kochalskiego, wobec duzej niepewnosci
1,08 bardziej przemawiajace ws. stdp proc. jest podejscie dostosowujace, a na

dzi$ trudno rozstrzygnaé, czy w IV kw. 2025 r. pojawi sie przestrzen na

1’2? cykl obnizek. Do konca roku widzi on przestrzen na 50-75 pb. dalszych cie¢
1'02 stop, w tym w lipcu o 25-50 pb.
1,00

24-05  24-07  24-00  24-11  25-01  25-03  25-05 W kwietniu Rada Polityki Pienieznej ponownie odrzucita wniosek o
podwyzke stop procentowych o 200 pb., ktéry poparta jedynie cztonkini

EUR-PLN, dane dzienne RPP Joanna Tyrowicz, a pozostali obecni na posiedzeniu byli przeciw - podat
440 NBP. Innych wnioskdw nie sktadano.
4,35
Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego po marcu wyniost 1,9
430 mld euro - podat Gléwny Urzad Statystyczny.
4,25
420 Wedtug danych wstepnych w lutym produkcja ustug byta o 4,5 proc.
’ wyzsza niz przed rokiem, a w pordéwnaniu ze styczniem wzrosta o 2,9 proc.
4,15 - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.
4,10
24-05  24-07  24-09  24-11 2501 2503 25-05  Stan $rodkdw walutowych na rachunkach budzetowych na koniec kwietnia
USD-PLN, dane dzienne 202_5 r. wyniost Jf_akcznie 1Q.9_69,7 min euro wobg; 14.181,9 n_'mln euro na
420 koniec poprzedniego miesiagca - podato Ministerstwo Finansow w
' komunikacie.
4,10
4,00 Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat obligacje serii FPC0229, FPC0231,
FPC0332, FPC0235 za facznie 2.320,5 min zt przy popycie 2.955 min zi.
3,90

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat w ramach sprzedazy dodatkowej
3,80 obligacje serii FPC0229, FPC0231, FPC0332 i FPC0235 tacznie za 370,7 min
zt - podat bank w komunikacie.

3,70

3,60 Warto$¢ podpisanych uméw z KPO przekroczyta 55 mlid zt, a wszystkie

405 207 209 41 BOL 2503 05 $rodki grantowe sa w konkursach - poinformowat na Platformie X wiceszef

CHF-PLN, dane dzienne resortu funduszy i polityk regionalnej Jan Szyszko.

4,70

4,65 Deficyt budzetu po kwietniu 2025 r. wynidst 91.425,5 min zt - wynika z

4,60 szacunkdéw Ministerstwa Finanséw, opublikowanych na stronie resortu. W

4,55 okresie styczen-marzec 2025 r. dochody wyniosty 176.399,4 min zt, a

4,50 wydatki 267.824,9 min zt.

4,45

4,40 Ze $wiata

4,35

430 Sekretarz stanu USA Marco Rubio nie sadzi, aby nastapit przelom w

S s 07 2009 2011 2501 2505 2505 negocjacjach pokojowych miedzy Ukraing a Rosja, dopdki nie dojdzie do
.. ) bezposredniego spotkania prezydentow Donalda Trumpa i Wtadimira
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne Putina.

W obecnym otoczeniu gospodarka moze doswiadczaé czesciej szokow
podazowych, co stanowi wyzwanie dla decyzji w zakresie polityki
Agata Filipowicz-Rybicka monetarnej — powiedziat prezes Rezerwy Federalej USA Jerome Powell w

(DE*(JWEtY Eléor)cimiAstal_ Makroek ) . czwartek podczas konferencji naukowej Thomasa Laubacha w
yrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznyci H
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl WaSZyngtome'
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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
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Umiarkowane ozywienie potwierdzone

poziom zmiana 1D zmiana 5D Szybki szacunek PKB Polski pokazat wzrost 3,2% r/r i 0,7% k/k wyr. sez. w 1
kwartale 2025 wobec odpowiednio 3,4% oraz 1,4% w 4 kwartale 2024. Ozywienie
Rynek walutowy % % zatem trwa, ale wyhamowato tempo. Dane byty zgodne z konsensusem i lekko ponizej
EUR-PLN 4,2448 0,30 -0,12 naszej prognozy 3,3% r/r. Strukture wzrostu poznamy dopiero z koricem maja. My
USD-PLN 3,7953 0,23 0,26 spodziewamy sie lekkiego przyhamowania ozywienia w konsumpcji prywatnej (2,9%
CHF-PLN 4,5414 1,01 -0,18 r/r vs 3,5% r/r w 4Q'24) i wyraznej poprawy w inwestycjach (0,8% r/r vs -6,9% r/r w
4Q’'24). Eksport netto wg nas nadal miat wyraznie ujemng kontrybucje do wzrostu, a

EUR-USD 1,1187 0,11 -0,37 . . ; . ol
— zmiana zapaséw dodatniq. Wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach, a szczegdlnie

Rynek akcji pkt % % w 2 potowie roku powinien przyspieszyé. Pomoze spadek inflacji i poprawa w realnych
WIG20 2843 0,99 0,03 wynagrodzeniach oraz przyspieszenie inwestycji wraz z akumulacjq utylizacji $rodkéw
DAX 23 773 0,33 1,17 z KPO. W tym ostatnim aspekcie z jednej strony mozna moéwi¢ o opdznieniach
SP500 5917 0,41 4,54 wydatkowania, a z drugiej o symptomach sugerujacych, ze jego intensyfikacja jest tuz

za rogiem. Nasza catoroczna prognoza wzrostu PKB o 3,7% jest do zrealizowania,
wczorajsze dane od GUS nic w tym wzgledzie nie zmieniaja. Na tle UE, czy tez panstw
regionu wcigz ro$niemy relatywnie szybko, przy niskim na tle UE bezrobociu. Patrzac z
punktu widzenia polityki monetarnej NBP dostat wczoraj dane, ktére z jednej strony
sg stabsze od centralnej Sciezki z projekcji (wzrost PKB o 3,5% r/r w 1 kwartale), a z
poziom zmiana 1D zmiana 5D drugiej nie wywracajq scenariusza catorocznego przyspieszenia ozywienia wzgledem
2024. Per saldo naszym zdaniem umacniaja majowg retoryke RPP. Ruch

Rynek pieniezny i rynek diugu

— .
Rynek pieniezny PL o p-b. p-b. dostosowawczy na stopach jest za nami, ale pdki co nie wida¢ przestrzeni do rychtego
1M WIBOR 5,40 0 -12 i znaczacego rozwinigcia cyklu.
3M WIBOR 5,25 1 -4
6M WIBOR 5,02 0 2 CPI w kwietniu nieco wyzej. Finalny odczyt inflacji konsumenckiej w Polsce za ub.
miesigc wypadt na poziomie 4,3% r/r, a wiec nieco wyzej niz pierwszy szacunek GUS
SPW PL % p.b. p.b. (4,2% r/r). Inflacje ba_zowq oceniamy na ok.’ 3,5% r/r z lekkim _ryzykiem w kierunku
3,6% r/r. We wczorajszych danych podkreslony zostaty fakt, ze w obszarze ustug
2Y 4,55 -4 0 . . ) 4 S o
wcigz wystepuje uporczywa inflacja, w kwietniu na poziomie 6,3% r/r wobec 6,4% r/r
5Y 4,94 -5 -1 w marcu. To element ostrzegawczy w kontekécie perspektyw. W towarach jest juz
10y 5,36 -5 0 tylko 3,5% r/r wobec 4,4% r/r w marcu, w czym gtdbwna zastuga lezy po stronie
zywnosci, ktéra skorzystata z podwyzszonej bazy z ub. roku (normalizacja VAT-u).
poziom zmiana 1D zmiana 5D Pomagaja tez taniejace o 8,3% r/r paliwa. W nadchodzacych miesigcach czeka nas
jeszcze jeden taki ruch w dét w CPI jak w kwietniu, a wiec wynikajacy z efektdw
Spread PL vs DE p.b. p-b. p-b. podwyzszonej bazy z ub. roku. Nastapi on w lipcu, bedzie dotyczyt cen energii i
DE2Y 269 -3 -8 sprowadzi CPI prawdopodobnie lekko ponizej 3,5% r/r, a wiec gérnej granicy celu
DE5Y 278 -3 -8 NBP. Ale w tle mamy kilka aspektéw, ktére nie pozwalajg bagatelizowaé ryzyk
DE10Y 277 ») 3 inflacyjnych (ciasny rynek pracy, dynamika cen ustug, trwajace ozywienie, ekspansja
fiskalna). Podsumowujac - nizsza od oczekiwan tegoroczna sSciezka CPI zostata juz
przyswojona i czesciowo zaadresowana przez RPP majowa obnizkg stép o 50 p.b.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Teraz wchodzimy w okres ostrozniejszych decyzji dot. redukcji stop.
usay 63 -1 -3
ussy 92 -2 -3 Ciekawe dane z USA. Wczoraj opublikowany zostat caly pakiet danych z USA.
Us10Y 95 2 3 Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 0,1% m/m wyr. sez. W takim samym

tempie po wyfaczeniu samochodéw. Wynik do$¢ staby, ale na razie nie widaé
znaczacego wstrzasu ,celnego”. Produkcja przemystowa w kwietniu nie zmienita sie
Krzywa rentownosci PL wzgledem marca po wyrdwnaniu sezonowym, przy czym w przetworstwie
przemystowym pojawit sie spadek o 0,4% m/m. W inflacji PPI juz natomiast widac

zg ' 53 . 30 pierwsze symptomy zmian w gospodarce. Wyraznie przyhamowaty ceny ustug (-0,7%
5:1 >0 29 20 m/m wyr. sez.) bedacych pod presjg stabszego popytu (handel dobrami, turystyka)
4,9 10 oraz wzrosty ceny ddébr z wylaczeniem cen energii i zywnosci (zapewne pierwsze
4,7 5 “ skutki cet). Jesli dodamy nizsze ceny zywnosci i energii per saldo PPI spadta o 0,5%
Z'i —— 0 m/m wyr. sez. obnizajac sie do 2,4% r/r wobec konsensusu 2,5% r/r. Poki co mamy
41 -10 obraz stabnacej gospodarki, ktorej towarzyszy hamujaca presja inflacyjna. Jest zatem
3,9 20 nieco wiecej przestrzenie dla Fed do luzowania polityki monetarnej. Ale tez
3,7 perspektywa inflacyjna pozostaje dos¢ niepewna gdyz skutki taryf w tym obszarze
3,5 -30 Y ; i o i ; faci

M - oM 1y .~ sy 1oy beda zapewne op6znione i w petni uwidoczniq sie dopiero w dalszych miesigcach.

Zmiana 1D, pb (po) Zimiara 5D, pb (po) EUR-USD bez wiekszych zmian. Wczoraj kurs gidwnej pary stabilizowat sie w

= Krzywa rentownosci, % (10) okolicy 1,12. Pakiet danych z USA rozbudzit nieznacznie zagrywki o wiecej luzowania

Fed w tym roku, ale bez istotnego przetozenia na rynku walutowym.
Krzywa FRA PL

55 5 40 Zloty nieco stabszy, SPW mocniejsze. Na rynkach wczoraj pojawily sie tendencje
5o 4 s 30 korekcyjne w ramach dominujacej ostatnio atmosfery risk-on. W odpowiedzi EUR-PLN
' » 20 lekko wzrést, w okolice 4,2450 na koniec dnia. Patrzac w perspektywie tygodnia trwa
4,5 ' 0 (110 konsolidacja wokot 4,24. W odpowiedzi na korekte na rynkach bazowych FI wczoraj
4,0 » B N N umiarkowanie umocnity sie réwniez krajowe benchmarki, zaréwno 2-latki jak i 10-
20 latki.
3,5 0
3,0 -40 Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Wskaznik bez zywnosci i energii
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA szacujemy na 3,5% r/r.

Ixd x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 O 16:00 w USA opublikowany zostanie wstepny odczyt majowego indeksu nastrojow

konsumentéw w USA wg Uniwersytetu Michigan. Konsensus zaktada wzrost z 52,2 do

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo) 535
,D.

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, 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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
20:00 USA
Wtorek

11:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
$roda

14:00 Niemcy
14:00 Niemcy
13:00 USA
14:00 Polska
16:30 USA
Czwartek

10:00 Polska
10:00 Polska
11:00 strefa euro
11:00 strefa euro
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:15 USA
Piatek

1:50 Japonia
6:30 Japonia
11:00 strefa euro
14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Budzet federalny, mld USD

Indeks instytutu ZEW
Inflacja CPI r/r
Inflacja bazowa CPI r/r

Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Whnioski o kredyt hipoteczny, %
Saldo rachunku biezacego, min EUR
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Inflacja CPI r/r, %

PKB n.s.a., r/r, %

PKB s.a., r/r, %

Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, %

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

Indeks NY Empire State
Sprzedaz detaliczna m/m, %
Indeks Fed z Filadelfii

Inflacja PPI r/r, %

Produkcja przemystowa m/m, %

PKB (annualizowany), %
Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %

Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR
Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, %

Pozwolenia na budowe domow, tys.
Ceny importu

Rozpoczete budowy domoéw, tys.
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

kwiecien

maj
kwiecien
kwiecien

kwiecien

kwiecien
maj

marzec
maj

kwiecien
1Q
1Q
marzec
mayj
maj
kwiecien
maj
kwiecien
kwiecien

1Q
marzec
marzec
kwiecien
kwiecien
kwiecien
kwiecien

maj

Aktualna Konsensus Poprzednio

258,4 256,0
25,2 11,3
2,3 2,4
2,8 2,8
2,1 2,1
2,2 2,2

1,1
-1419,0 57,0
3454,0 -2209,0
4,3 4,3
3,2 3,2
1,2 1,2
3,6 2,5
229,0 227,5
-9,2 -8,0
0,1 0,0
-4,0 -11,0
2,4 2,5
0,0 0,1
-0,7 -0,3
1,0
3,5
1450,0
-0,3
1363,5
53,5

-160,5

-14,0
2,4
2,8

2,1
2,2
11,0
-77,0
-2032,0

4,3
3,4
1,2
1,0

228,0

-8,1
1,4

-26,4

3,4
-0,3

2,4
-0,3
0,0
3,6

1467,0
-0,1

1324,0
52,2

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. 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 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 sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg 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 ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wilasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrbdtem danych sg 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.



