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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Inflacja bazowa w kwietniu 2025 r. wyniosta 3,4% r/r wobec 3,6% r/r
przed miesigcem, a w ujeciu miesigc do miesigca wyniosta 0,6% vs. 0,4%
poprzednio - podat Narodowy Bank Polski.

Polska zakontraktowata w ramach KPO 97 mid zt - zaréwno w czesci
grantowej, jak i pozyczkowej - poinformowata na konferencji minister
funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczyfiska-Natecz.

Wskaznik ROE sektora bankowego na koniec marca wynidst 15,68% wobec
15,57% na koniec poprzedniego miesigca (po korekcie) oraz 12,31% rok
wczesniej - podata Komisja Nadzoru Finansowego w opracowaniu.
Komisja Europejska nie odrzucita zadnego =z celdw Funduszu
Bezpieczenstwa i Obronnosci, ani zadnych zmian w rewizji KPO -
poinformowat PAP wiceminister funduszy Jan Szyszko. Dodat, ze 20
czerwca br. zbierze sie Rada UE, ktéra zatwierdzi cata rewizje polskiego
KPO zawierajacg wtasnie FBIO.

Rafat Trzaskowski z wynikiem 31,2% gtosow i Karol Nawrocki, ktéry zdobyt
29,7% poparcia, spotkajg sie w drugiej turze wyborow prezydenckich -
wynika z sondazu late poll z 90 proc. komisji wykonanego przez Ipsos dla
TVP, TVN24 i Polsat News.

Ze Swiata

Bank centralny Rumunii (BNR) pozostawit gtdwng stope procentowg bez
zmian na poziomie 6,5% - podat bank w komunikacie po zakonczeniu
posiedzenia.

Produkt Krajowy Brutto Japonii spadt w I kw. o 0,7% w ujeciu
zanualizowanym k/k - poinformowato w komunikacie biuro rzadowe w I
wyliczeniu. Na rynku szacowano -0,3”, po +2,4” w III kw., po korekcie z
+2,2%.

Produkcja przemystowa w Japonii w marcu wzrosta o 0,2% m/m - podato
Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemystu w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano sie -1,1%.

Nadwyzka w handlu strefy euro w marcu wyniosta 36,8 mld euro, bez
uwzgledniania czynnikdw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 24 mld euro
w poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie Eurostat.

Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w
USA w kwietniu wyniosta 1,361 min w ujeciu zanualizowanym (SAAR).
Miesigc wczesniej wskaznik ten wyniost 1,339 min, po korekcie z 1,324 min
- podat Departament Handlu USA w komunikacie.

Liczba wydanych nowych pozwolen na budowe domoéw w USA w kwietniu
(wskaznik aktywnosci w przysztosci w tym sektorze) wyniosta w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) 1,412 min wobec 1,481 min w poprzednim
miesigcu, po korekcie - podat Departament Handlu.

Indeks sentymentu wsrdéd konsumentéw amerykanskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, w maju spadt do 50,8 pkt. z 52,2 pkt. miesigc
wczesniej - podano we wstepnym wyliczeniu. Rynek oczekiwat 53,5 pkt.

Agencja ratingowa Moody’s obnizyta w piatek rzadowi USA najwyzsza
ocene kredytowa, powotujac sie na niepowodzenia kolejnych rzadéw w
powstrzymaniu rosnacej fali zadtuzenia - poinformowata agencja Associated
Press.

Prezes Rezerwy Federalnej Jerome Powell powinien jak najszybciej obnizy¢
stopy procentowe - napisat w sobote serwisie Truth Social Donald Trump.
Prezydent USA juz wczesniej wzywat do obnizki stop i krytykowat szefa
Fedu.

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

Spadek inflacji bazowej w Polsce
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W piatek poznaliSmy kwietniowe dane o inflacji bazowej w Polsce, ktére

Rynek walutowy % % .. . . X . ... L
EUR-PLN 42679 054 0.83 byty nizsze od oczekiwan. Inflacja bez cen zywnosci i energii pierwszy raz
USD-PLN 3’8236 0’75 1’66 od 2021 roku znajduje sie w zakresie odchylen od celu inflacyjnego i
i ' ' ' i 3,4% bec 3,6% d miesi ki 1 3,5%
CHF-PLN 45651 0.52 0.92 wynosi 3,4% r/r wobec 3,6% r/r przed miesigcem (konsensus: 3,5% r/r).
EUR-USD 1’1163 _0’21 _0’77 Inflacja po wytaczeniu cen administrowanych spadfa jeszcze mocniej z
Rvnek akei - " ’0/ 'O/ 3,4% r/r do 2,7% r/r aktualnie. Takie dane dajg RPP argumenty za
W‘;gso axar 2;10 . 1; . 1; kontynuacja obnizek stép procentowych w tym roku, natomiast naszym
o o zdaniem kolejne decyzje bedg ostrozne przy wcigz ciasnym rynku pracy.
DAX 23 767 0,30 1,14 ) yzje beda przy a ymry pracy
SP500 5 958 0,70 1,95

Raport Uniwersytetu Michigan w maju zaliczyt kolejny spadek z 52,2
do 50,8, mimo oczekiwan wzrostu do 53,4. Po czterech miesigcach
gwattownych spadkdéw, biezacy odczyt jest nizszy tylko o 1,4 punktu wobec
Rynek pieniezny i rynek diugu poprzedniego miesigca. Indeks oceny biezacej sytuacji wynidst 57,6 (wobec
59,8 miesigc wczesniej), podczas gdy indeks oczekiwan konsumentdéw

poziom zmiana 1D zmiana 5D wynosi 46,5 wobec 47,3 w kwietniu. Oczekiwania inflacyjne amerykanskich

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. konsumentéw w horyzoncie 12 miesiecy wzrosty do 7,3% wobec 6,5% w
1M WIBOR 5,40 0 -8 zesztym miesigcu. Réwniez oczekiwania diugoterminowe zaliczyty wzrost do
3M WIBOR 5,25 0 6 4,6% z 4,4% w kwietniu.
6M WIBOR 5,01 -1 4

W niedziele w Polsce odbyta sie pierwsza tura wyboréow prezydenckich, w
SPW PL % p.b. p.b. ktorej obyto sie bez zaskoczenia, jesli chodzi o awans do 2 tury -
2Y 4,63 3 8 kandydaci popierani przez 2 najwieksze ugrupowania polityczne uzyskali
5y 5,03 3 7 najwieksze poparcie. Mata réznica miedzy R. Trzaskowskim a K. Nawrockim
10y 5,44 4 8 sprawia, ze dzisiaj trudno wskazac¢ oczywistego faworyta do zwyciestwa w

drugiej turze wyborow prezydenckich.
poziom zmiana 1D zmiana 5D

EUR-USD w doét. W pigtek amerykanska waluta lekko umocnita sie i na

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. zakonczenie ubiegtego tygodnia kurs EUR-USD wynosit ok 1,116.

DE2Y 278 6 1

DESY 287 EUR-PLN w gore. Przy dobrych danych inflacyjnych z Polski, kurs EUR-

DE10Y 285 7 5 PLN mocno wzrdst do ok. 4,268. W kolejnych dniach ztoty moze dalej sie
ostabié, jezeli sptywajace dane z gospodarki beda wskazywaty na dalsze

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. ciecia stop procentowych w biezacym roku.

us2y 63 0 -3

ussy 93 -1 -2 Rentownos¢ SPW lekko w gére. Na krajowym rynku dlugu

us1oy 96 -1 -2 obserwowaliSmy w ostatni dzien ubiegtego tygodnia wzrosty wzdtuz catej

krzywej rentownosci (3-4 p.b.). Na amerykanskim rynku réwniez
obserwowalismy lekkie wzrosty na dtugu, ktére wynikaty m.in. z obnizenia

Krzywa rentownosci PL amerykanskiego ratingu przez Moody’s. W biezacym tygodniu poznamy

6.0 30 szereg danych z polskiej gospodarki, ktére wskazg na stan naszej
55 7 . gospodarki, co bedzie mogto determinowac kolejne ruchy RPP.
50 >0 10
>0 \ @ / o W kraju biezacy tydzien rozpocznie sie spokojnie, natomiast od potowy
4,5 Ne——"" 10 tygodnia pojawi sie sporo publikacji danych makroekonomicznych: w
a0 $rode poznamy kwietniowe dane o: produkcji przemystowej (konsensus: -
' 2% 0,1% r/r, nasza prognoza: -0,2% r/r), PPI (konsensus: -1,5% r/r, nasza
A, ™ oM v - o oy -30 prognoza: -1,7% r/r), wynagrodzeniach (konsensus: 8,1% r/r, nasza
prognoza: 8% r/r) i zatrudnieniu (konsensus: -0,9% r/r, nasza prognoza: -
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) 0,9% r/r). W czwartek opublikowane zostang kwietniowe dane dotyczace
==¢—Krzywa rentownosd, % (lo) produkcji budowlano-montazowej (konsensus: -0,6% r/r, nasza prognoza:
Krzywa FRA PL -1,4% r/r), a w piatek poznamy podaz pienigdza M3 w kwietniu
55 . 0 (konsensus: 9,9% r/r, nasza prognoza: 10,2% r/r).
49 a8 30
>0 : e 20 Za granica: dzi$ poznamy inflacje HICP w strefie euro w kwietniu
45 » b (konsensus: 2,2% r/r), we wtorek opublikowany zostanie kwietniowy
4,0 o 3w w g wskaznik PPI w Niemczech (konsensus: -0,6% r/r). W czwartek czeka na
35 -20 nas publikacja wstepnych danych o PMI dla ustug i przemystu (oczekiwany
20 ig jest lekki wzrost obu wskaznikdéw w strefie euro, a w USA konsensus
" FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA wskazuje na lekki spadek PMI dla przemystu i lekki wzrost PMI dla ustug).
x4 25 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Na zakonczenie tygodnia w piatek poznamy niemiecki PKB w 1Q'25
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa FRA (lo) (konsensus: -0’40/0 r/r n.s.a.).

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

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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
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10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
13:00 USA
16:30 USA
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9:15 Francja
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9:30 Niemcy
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10:00 strefa euro
10:00 Polska
10:00 Niemcy
14:30 USA
15:45 USA
15:45 USA
16:00 USA
Piatek

USA
8:00 Niemcy
14:00 Polska
16:00 USA

Wydarzenie

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %
Inflacja HICP r/r, %

Inflacja PPI r/r, %
Saldo rachunku biezgcego s.a.

Produkcja przemystowa r/r, %

Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r
Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

Wnioski o kredyt hipoteczny, %

Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Indeks PMI dla usiug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla usiug

Indeks PMI dla przemystu

Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Indeks Instytutu Ifo

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min

Pozwolenia na budowe domow, tys.
PKB n.s.a., r/r, %

Podaz pienigdza M3

Sprzedaz nowych doméw, tys.

Okres

kwiecien
kwiecien
kwiecien

kwiecien
marzec

kwiecien
kwiecien
kwiecien
kwiecien
maj
maj

maj
maj
maj
maj
maj
maj
kwiecien
maj
maj
maj
maj
kwiecien

kwiecien
1Q

kwiecien

kwiecien

Aktualna Konsensus Poprzednio

5,1
6,1

5,8
5,7
2,2

-0,6

-0,1
-1,5
8,1

-0,9

47,8
48,9
49,7
48,9
50,5
49,3
-0,6
87,4
230,0
51,0
49,9
4,1

-0,4
9,9
690,0

5,9
7,7
2,2

-0,2
34,3

2,5
11
7,7
-0,9
1,10
3454,0

47,3
48,5
49,0
48,3
50,1
48,6
11
86,9

229,0
50,8
50,2

4,0

1412,0
-0,4
10,3

724,0

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 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 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, 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.



