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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,16
114 W kraju
1,12
110 Jezeli pojawig sie silne argumenty, to obnizka stép proc. w lipcu nie jest
108 wykluczona, ale liczba ryzyk dla inflacji uprawdopodabnia kolejne ciecie
1.06 dopiero jesienia - poinformowat PAP Biznes czionek RPP Przemystaw
1.04 Litwiniuk. Jego zdaniem, w zaleznosci od danych, w dalszej cze$ci roku
izi mozliwe sg 2-3 obnizki z rzedu po 25 pb. lub jedno wieksze dostosowanie.

24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05 . . . . . .
Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu

2025 r. wyniosto 9.045,11 zt, co oznacza wzrost 9,3% r/r- podat Gtowny

EUR(‘)PLN' dane dzienne Urzad Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze spadto 0 0,8 % r/r.

4,4
4,35 Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 1,2% r/r, a w poréwnaniu z
430 poprzednim miesigcem spadta o 3,5% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.
4,25

W maju odnotowano poprawe zaréwno obecnych, jak i przysztych

420 nastrojéow konsumenckich w stosunku do poprzedniego miesigca - podat
415 Gtowny Urzad Statystyczny.
4,10

24-05 2407 2409 2411 2500 2503 2505  Wedtug wstepnych danych, w kwietniu wzrost produkcji sprzedanej (w
cenach statych) odnotowano w 18 dziatach przemystu - podat Gidwny

USD-PLN, dane dzienne Urzad Statystyczny.

4,20

Luka VAT w Polsce spadta w 2024 r. do 6,9% z 13,5% w 2023 r. -
410 poinformowat na platformie X minister finanséw, Andrzej Domanski.
4,00
200 Polska podpisata w ramach KPO 758 tys. umow na ponad 100 mid zt -
' poinformowata na platformie X minister funduszy i polityki regionalnej
380 Katarzyna Petczynska-Natecz. Dodata, ze do podpisania sg jeszcze umowy
3,70 na 168 mld zt.
3,60

tacznie w ramach Funduszu Wsparcia Energetyki finansowanego z KPO

24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05 X - , . )
podpisano umowy na niemal 40 mld zt, ktore trafig do Taurona, Energi,

CHF-PLN, dane dzienne PGE i Enei na modernizacje sieci elektroenergetycznych - napisata na
470 platformie X minister klimatu i Srodowiska Paulina Hennig-Kloska.
4,65
4.60 Ze Swiata
4,55
4,50

Ceny konsumpcyjne w Wielkiej Brytanii w kwietniu w ujeciu r/r wzrosty o

::2 3,5% - podat w komunikacie urzad statystyczny. Analitycy spodziewali sie

435 wzrostu o 3,3% wobec +2,6% miesigc wczesniej.

4,30

425 W USA zanotowano spadek indeksu wnioskow o kredyt hipoteczny MBA -
24-05  24-07 2409 2411  25-01  25-03  25-05 indeks wyréwnany sezonowo spadt o 5,1% w tygodniu zakonczonym 16

.. maja - podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankdw Hipotecznych (MBA).
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Dane z polskiej gospodarki lepsze od oczekiwan

Rynek walutowy % % W kwietniu wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty 9,3% r/r wobec
EUR-PLN 4,2424 0,08 0,25 7,7% r/r w marcu. Odczyt byt wyzszy od rynkowych oczekiwan i wskazuje na
USD-PLN 3,7436 -0,33 -1,14 wyhamowanie wczesniejszego trendu spadkowego. Do podbicia rocznej
CHF-PLN 4,5378 0,06 0,93 dynamiki wynagrodzen ubiegtym miesigcu przyczynity sie m.in. silne wzrosty
EUR-USD 1,1331 0,43 1,40 ptac w sekcjach gospodarki ,Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo” (+38%
Rynek akcji pkt % % r/r) oraz ,Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodna
WIG20 2761 1,26 2,49 i goraca wode” (+19,0% r/r), co moze by¢ traktowane raczej jako zjawisko
DAX 24 122 0,36 2,53 jednorazo_we. Zatrudnienie w sekto_rze prze_dsiebiorstw spa_qm o 0,8% r_/r,
SP500 5 845 161 21,22 kontynuujac trend spadkowy natomiast wynik byt lepszy niz w poprzednich

miesigcach 2025 roku (-0,9% r/r), co byto pozytywnym zaskoczeniem. Realna
dynamika funduszu wynagrodzen w kwietniu odbita (z 1,8% r/r do 4,0% r/r), co
‘ byto zwigzane z mocnym wyhamowaniem inflacji w kwietniu, do 4,3% wobec
Rynek pieniezny i rynek diugu 4,9% r/r przez trzy poprzednie miesiace. Obraz rynku pracy w kwietniu
wspotgra z poprawiajagcymi sie nastrojami konsumentéw w maju. Zaréwno

poziom zmiana 1D zmiana 5D biezacy, jak i wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej wzrosty. Rosnacy

Rynek pieniezny PL % b.b. p.b. optymizm dotyczacy finanséw i rynku pracy wsrdéd konsumentdw moze wspierad
1M WIBOR 5,44 8 4 stopniowe ozywienie konsumpcji w kolejnych miesigcach. Wiecej na ten temat
3M WIBOR 5,23 -2 -1 napisalismy tutaj.
6M WIBOR 3,02 ! 0 Kwietniowe dane o produkcji przemystowej w Polsce pokazaty wzrost
produkcji sprzedanej przemystu o 1,2% r/r, przy naszych oczekiwaniach
SPW PL % p.b. p.b. dynamiki na poziomie -0,5% r/r i zblizonym konsensusie. Po wyréwnaniu
2Y 4,59 -3 0 sezonowym wzrost to 1% m/m, co byto pozytywnym zaskoczeniem. Samo
5Y 5,07 1 4 przetworstwo przemystowe, kluczowe z punktu widzenia oceny szerszej krajowej
10Y 5,49 1 5 koniunktury, pokazato wzrost o 1,7% r/r. Patrzac na sytuacje w nieco dtuzszej
) perspektywie, dane kwietniowe mozna potraktowac jedynie jako wstepng
poziom zmiana 1D zmiana 5D zapowiedz poprawy koniunktury. W ujeciu skumulowanym od poczatku roku do
Spread PL vs DE p.b. p.b. bb. kwietnia pro<_jukcja przenjys’fowa wzrosta o skromne 0,8_% r/r. (_S%é_wnym
problemem jest aktualnie popyt zagraniczny. W kolejnych miesigcach
DE2Y 273 -6 8 spodziewamy sie rozwiniecia ozywienia, ale jego wymiar bedzie raczej
DESY 287 -4 11 umiarkowany. Branze eksportowe ciagle moga borykaé¢ sie z destabilizacjq
DE10Y 285 -3 10 globalnego handlu na skutek wojen celnych, a na ozywienie w Niemczech
zwigzane ze stymulacjg fiskalng przyjdzie poczekac przynajmniej do drugiej
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. potowy br. Ponadto, ceny producentéw w przemysle w kwietniu spadty o 1,4%
us2yY 57 -8 4 r/r, wobec spadku o 1% r/r w marcu. Wiecej na temat produkcji przemystowej
US5Y 90 8 4 napisaliémy tutaj.
us1oy 89 -10 -2

Dalszy wzrost EUR-USD. Amerykanska waluta wczoraj tracita do euro w
wyniku obaw o polityke fiskalng w USA i kurs EUR-USD dobit do 1,133.

Krzywa rentownosci PL

60 0 EUR-PLN stabilnie. Wczoraj polska waluta pozostawata stabilna wobec euro i

kurs EUR-PLN aktualnie jest ponizej 4,25. Przy stabnacym dolarze, ztoty zyskat
55 52 . o 20 ok. 0,3% wobec amerykanskiej waluty. Majac na uwadze wczorajsze lepsze od
50 .\‘\\ . / 10 oczekiwan dane z polskiej gospodarki, przerwa w obnizkach stép procentowych
s - - u - - o w czerwcu wydaje sie coraz bardziej prawdopodobna, co sprzyja ziotemu.
' -10 Ponadto wczoraj w swoje wypowiedzi jeden z cztonkéw RPP (P. Litwiniuk)
40 20 wskazat, ze luzowanie polityki monetarnej w lipcu nie jest wykluczone,
35 30 natomiast bardziej prawdopodobne jest ciecie stop dopiero jesienia.

iM 3M 6M 1Y 2Y 5Y 10y

Spadki na krotkim koncu polskiej krzywej rentownosci. Wczoraj
= Zmiana 1D, pb (p0) Zmiana 5D, pb (po) ——e==Kizywarentownosd, % (o) obserwowali$my do$¢ matg zmiennos$¢ na polskim rynki dtugu - na krotkim
koncu rentownos$¢ spadta o 3 p.b. a na dtugim mieliSmy kosmetyczny wzrost o 1
p.b. Na rynkach bazowych wczoraj przewazaty wzrosty rentownosci.
Krzywa FRA PL

55 st 40 Dzi$: o 10:00 opublikowane zostang kwietniowe dane dotyczace produkcji

50 “ o budowlano-montazowej w Polsce (konsensus: -0,6% r/r, nasza prognoza: -

' " 2 1,4% r/r). Ponadto czeka na nas publikacja wstepnych danych o PMI dla ustug i

45 _— = A e przemystu (oczekiwany jest lekki wzrost obu wskaznikow w strefie euro, a w

40 . B USA konsensus wskazuje na lekki spadek PMI dla przemystu i kosmetyczny

35 -20 wzrost PMI dla ustug).

30 mA A A A FRA FRA FRA FRA FRA 40 Zac_hecamy d’o’ korzystania z naszego servs_/isu internet_owggo_(t’utaj), na ktorym
4 %5 36 6x9  9xi2 12x15 15x18 18x21 21x24 mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na

X/Twitter.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  e=gmm Krzywa FRA (10)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
4:00 Chiny
4:00 Chiny
11:00 strefa euro
Wtorek
8:00 Niemcy
10:00 strefa euro
$roda
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
10:00 Polska
13:00 USA
18:00 USA
Czwartek
9:15 Francja
9:15 Francja
9:30 Niemcy
9:30 Niemcy
10:00 strefa euro
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 biezgacego s.a., mld EUR

Produkcja przemystowa r/r, %

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

Zatrudnienie r/r, %

W nioski o kredyt hipoteczny, %

Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk

Indeks PMI dla ustug

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 doméw, tys.
PKB n.s.a., r/r, %

Podaz pienigdza M3

Sprzedaz nowych domdw, 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
2,2

-0,9
50,9

1,2
-1,4
9,3
-0,8
5,1

1328,0

5,8 5,9
5,7 7,7
2,2 2,2
-0,6 -0,2
40,6
-0,2 2,4
-1,5 -1,0
8,1 7,7
-0,9 -0,9
1,10
-1100,0 3454,0
47,7 47,3
48,9 48,7
49,5 49,0
48,8 48,4
50,5 50,1
49,2 49,0
-0,6 11
87,3 86,9
230,0 229,0
51,0 50,8
49,9 50,2
4,1 4,0
1412,0
-0,4 -0,4
9,8 10,3
695,0 724,0

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 sposdb 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 rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac 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.
Zrbdtem danych sg 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.



